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Rynek pracy gtéwnym ryzykiem dla projekc;ji

Dzi$ w centrum uwagi:

Tempo wzrostu inflacji w USA najprawdopodobniej wyhamowato w lut.
(m/m) wraz z wygasnieciem jednorazowych czynnikow, ktore na poczqtku roku
doprowadzity do wyraznych wzrostow cen odziezy (surowa zima) i lekow
(epidemia grypy). W ujeciu rocznym infl. bazowa ustabilizowata sie
najprawdopodobniej na poziomie 1,8% r/r, wpisujgc sie w oczekiwania na
podwyzke stop procentowych na przysztotygodniowym posiedzeniu FOMC.

Przeglqd wydarzen:

Projekcja inflacji
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NBP opublikowat szczegoty projekcji PKB i inflacji. W catym horyzoncie kresli
ona wyiszq Sciezke PKB (efekt wyiszego punktu startowego). Sciezka inflacji
w 2018 znajduje sie ponizej wskazan poprzedniej projekcji, w 2019
minimalnie jg przekracza, a w 2020 pokazuje inflacje w okolicy 3,0%. Wg
NBP luka popytowa domkneta sie w potowie 2017, co bedzie nasila¢ presje
popytowq i stymulowa¢ inflacje bazowq do 3,0% w 2020. NBP oceniq, ze
presje kosztowg w kraju ogranicza¢ bedzie umiarkowana dynamika cen
importu (suma zmian cen surowcow i kursu ztotego). Zaktadane narastanie
presji kosztowej bedzie konsekwencjg coraz bardziej napietej sytuacji na
rynku pracy i wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. NBP w horyzoncie
projekcji spodziewa sie relatywnie stabilnej dynamiki wynagrodzen (nieco
ponizej 7,0% r/r) pomimo oczekiwanego spadku bezrobocia wg BAEL do 3,3%
w 2020. Napiecia na rynku pracy majq by¢ tagodzone przez stopniowy wzrost
aktywnosci zawodowej (pomimo obnizki wieku emerytalnego) oraz niska
dynamika ptac w sektorze publicznym. W ocenie NBP przyszty zaséb sity
roboczej w Polsce pozostaje najwiekszym wewnetrznym Zzrédtem ryzyka dla
scenariusza centralnego projekcji. W petni sie z tym zgadzamy, zwtaszcza, 7e
W naszej ocenie, ryzyko wyraznego przyspieszenia ptac w gospodarce
(zwhaszcza w bliskim horyzoncie projekcji) jest znaczqce. W szczegdlnosci
ryzkiem pozostaje wzrost presji ptacowej w sektorze publicznym, gdzie zmiany
wynagrodzen nie nadqgzajq za przecietnymi tendencjami w catej gospodarce.
Przedstawiona projekcja kresli w naszej ocenie realng, cho¢ optymistyczng
w swoich zatozeniach $ciezke inflacji. Jej realizacja wspiera¢ bedzie gotebie
nastroje w Radzie potencjalnie przedtuzajqc okres stabilizacji stép.

Dane o krajowym handlu zagranicznym w sty. wskazujq na ryzyko w dét dla
naszych prognoz rach. obr. biezgcych (publikacja w pt). Minimalnemu
przyspieszeniu eksportu towarzyszyto utrzymanie duzo silniejszego wzrostu
importu. Dane wskazujg na znaczqce ozywienie w relacjach handlowych z
ESiW, przy wyhamowaniu wzrostéw w obrotach z gosp. rozwinietymi.
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Zrédto: Datastream, NBP, PKO Bank Polski.

Gtowny Ekonomista
Piotr Bujak
piotr.bujak@pkobp.pl
tel. 22 521 80 84

Zespo6t Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.pl

) @PKO_Research

Marta Petka-Zagajewska
Kierownik Zespotu
marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
tel. 22 521 67 97

Marcin Czaplicki
Ekonomista
marcin.czaplicki@pkobp.pl
tel. 22 521 54 50

Urszula Krynska
Ekonomistka
urszula.krynska@pkobp.pl
tel. 22 521 51 32

Michat Rot
Ekonomista
michal.rot@pkobp.pl
tel. 22 580 34 22

— = = -marzec 2018
= = = -listopad 2017
lipiec 2017

realizacja

4910 4q11 4q12 4q13 4914 4915 4q16 4q17 4q18 4q19 4q20


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research

Dziennik Ekonomiczny (&0

13.03.2018 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Poprzednio  Konsensus*  PKO BP  Odczyt Komentarz

Pigtek, 9 marca

GER: Produkcja przemystowa (sty) 8:00 -0,5% m/m 0,5% m/m -- -0,1% m/m Stabos¢ odczgt(,')w z Niemiec‘ jest tU”f‘?
pozorna. Szczegoty danych (solidne wyniki

przetwérstwa, silny eksport w ramach
GER: Bilans handlowy (sty) 8:00 21,4 mld EUR 21,0 mld EUR - 213mid fur  Strefy  euro) - nadal - pozwalajq
optymistycznie patrze¢ na perspektywy
wzrostu niemieckiej gospodarki.
Wyhamowanie inflacji ponizej celu CNB
CZE: Inflacja CPI (lut) 9:00 2,2% r/r 2,0% r/r -- 1,8% r/r spowodowane byto widocznym w catym
regionie spadkiem cen zywnosci.
Roczna dynamika powrécita do trendu na

" A . 0y 0 -— 0

UK: Przetworstwo przemystowe (sty) 10:30 1,4% r/r 2,8%r/r 2,7%r/r poziomie ok. 3%

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut) 14:30 239 tys. 190 tys. -- 313 tys. Bardzo dobre warunki na rynku pracy w
lutym (prawdop. wspierane przez obnizke

USA: Stopa bezrobocia (lut) 14:30 41% 41% -- 41% podatkéw), ale wciqz bez silnego wzrostu
ptac, ktérych przyspieszenie w styczniu

USA: Przecietna ptaca (lut) 14:30 2,9% r/r 28%r/r - 2,6% r/r byto zdarzeniem jednorazowym (pogoda).

Wtorek, 13 marca

USA: Inflacja bazowa (lut) 13:30 1,8% r/r 1,8% r/r - - W kierunku stopniowego wzrostu inflacji
w  kolejnych  miesigcach  powinny

USA: Inflacja CPI (lut) 13:30 21% r/r 2,2% r/r = = oddziatywa¢ silny wzrost gospodarczy

oraz staby USD.

Sroda, 14 marca

Chifiska gospodarka realizuje scenariusz

CHN: Produkcja przemystowa (lut) 3:00 6,2% r/r 6,1% r/r == == ,miekkiego lgdowania” przy wzroscie
wagi popytu wewnetrznego.

GER: Inflacja CPI (rew., lut) 8:00 1,6% r/r 1,4% r/r -- -- V\_lste_pne' QQne p_qkazaig wyhamowanie
niemieckiej inflacji spowodowane przez

GER: Inflacja HICP (rew., lut) 8:00 1,4% r/r 1,2% r/r -- -- spadkowe tendencje na rynku zywnosci

(wspolne dla catego regionu).

Stabsze od prognoz dane z Niemiec
EUR: Produkcja przemystowa (sty) 11:00 5,2% r/r 4,9% r/r == == sugerujg wyhamowanie wzrostow takze
w innych panstwach.
Oczekiwane odreagowanie styczniowego
spadku sprzedazy, w obliczu wciqz
solidnych fundamentow (rynek pracy,
optymistyczne nastroje konsumentow).

USA: Sprzedaz detaliczna (lut) 13:30 -0,3% m/m 0,3% m/m -- --

Czwartek, 15 marca

Obnizona inflacja i silny CHF oddalajq

. i i . - 0 0 —_— —_—
SWI: Posiedzenie SNB (1q) 9:30 0.75% & perspektywy normalizacji polityki SNB.
Dobre dane naptywajgce z gospodarki
NOR: Posiedzenie Norges Banku () 10:00 0,50% % -- -- zwm;,kszo’Jq_ Pr.OWqOPOdOb'enStWO rewizji
w gore $ciezki stop procentowych Banku
Norwegii.
Oczekiwany (czasowy) spadek inflacji w
POL: Inflacja CPI (rew., lut) 10:00 1,9% r/r 1,7% r/r 1,6% r/r - aleliey Aty BOREee  eal
inflacyjnego jest skutkiem zmian cen
Zywnosci.
Pigtek, 16 marca
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lut) 10:00 3,8%r/r 3, 7% r/r 3,8%r/r - Utrzymanie bardzo dobrej sytuacji na
. . A rynku pracy: solidny wzrost
?Ifj)tli Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw 10:00 3% r/r 3% r/r 7.2% r/r = wynagrodzen i przyrost zatrudnienia.
EUR: Inflacja HICP (rew., lut) 11:00 1,3% r/r 1,2% r/r -- -- Wstepne dane wskazaty na oddalanie sie
inflacji od celu EBC za sprawq cen
EUR: Inflacja bazowa HICP (lut) 11:00 1,2% r/r 1,2% r/r -- - 2ywnosci.

Styczniowe dane pozytywnie zaskoczyty.
Kolejny dobry odczyt potwierdzi, ze
sektor budowlany bedzie wspiera¢
utrzymanie ozywienia w gospodarce.
2620 min Wyptata $rodkéw w ramach WPR
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sty) 14:00 -1152 mln EUR 1687 min EUR EUR == przyczyng znaczqcej nadwyzki  na
rachunku obrotéw biezqcych.
Inflacja bazowa wciqz niska, jednak
POL: Inflacja bazowa (lut) 14:00 == 1,0% r/r 0,9% r/r == wzrost presji ptacowej przyczyni sie do
jej przyspieszenia w dalszej czesci roku.
Po dwoch miesigcach stabych odczytow
USA: Produkcja przemystowa (lut) 14:15 -0,1% m/m 0,2% m/m -- -- zaktadane odbicie o 0,2% m/m wydaje
sie by¢ scenariuszem minimum.
Zmienno$¢ na r. kapitatowym moze nieco
ograniczy¢ optymizm konsumentow.

USA: Rozpoczete budowy domow (lut) 13:30 1326 tys. 1280 tys. == ==

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wst., mar) 15:00 99,7 pkt. 97,0 pkt. == ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski. *dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Polityka pieniezna

Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

,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 korica 2019 r. nie uda si¢ zbudowa¢ wiekszosci 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 byc istotna dla cztonkoéw Rady” (23.02.2018, Reuters)

E. Gatnar

4,6

Jest zbyt wczednie, zeby wykluczyé mozliwos¢ podwyzki stép procentowych w tym roku. Jesli inflacja
przekroczy cel w drugiej potowie roku, na fali mocnego impulsu ze strony rosngcych ptac, Rada powinna
rozwazyc reakcje w tym roku, zeby wyprzedzic¢ to, co wydarzy sie w 2019 r. (...) Nie powinnismy pozostawac
L,uspieni” w strefie komfortu stworzonej przez obecne dane. Presja ze strony rynku pracy bedzie sie wzmacnia¢.”
(19.02.2018, PAP / Bloomberg).

t. Hardt

42

,Biorgc pod uwage nizszq niz sie spodziewatem inflacje bazowg w grudniu, w tym stabilng dynamike cen ustug
uwazam, ze prawdopodobienstwo scenariusza braku podwyzki w tym roku wzrosto, co nie oznacza, ze jest
ona wykluczona (...) " (19.02.2018, PAP).

). Osiatynski

33

»Nie podzielam optymizmu wiekszosci Rady Polityki Pienieznej, ze bedziemy mogli czeka¢ do konca przysztego
roku. Potrzeba zmiany nastawienia, i by¢ moze takze decyzja o zaciesnieniu przyjdzie wcze$niej (...) Jako ze
nic nie wskazuje, zeby dynamika ptac mogta sie ksztattowa¢ ponizej produktywnosci pracy, watpie, zeby
Polska mogta bezpiecznie prosperowa¢ z tym samym poziomem stopy procentowej przez caty 2018 r.”
(20.11.2017, PAP) ,Dynamika wynagrodzen oraz kurczgca sie podaz pracy to sq te wyzwania, przed ktorymi
stoimy. Jesli sobie z nimi nie bedziemy mogli poradzi¢, to obawiam sie, ze moze nastgpi¢ zachwianie tej
dzisiejszej, stosunkowo nieztej réwnowagi makroekonomicznej, co bedzie wymagato dziatan
dostosowawczych zaréwno w polityce fiskalnej, jak i w polityce pienieznej.” (15.12.2017, PAP).

R. Sura

2,7

na niekorzystne tendencje w kwestii naszych proceséw inflacyjnych, to bedzie to powo6d do tego, zeby w
drugiej potowie przysztego roku mysle¢ nad ewentualng zmiang nastawienia. Podkres$lam, ze dotychczasowe
dane nie dajq podstaw do myslenia o zmianie stop procentowych” (11.12.2017, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

"Jeszcze przynajmniej przez rok nie wydaje mi si¢, zebySmy byli w sytuacji, ktéra pozwoli nam na podjecie
decyzji 0 podwyzce stop procentowych" (16.11.2017, PAP, Bloomberg)

G. Ancyparowicz

23

»Jezeli nie pojawiq sie zadne sygnaty, ze mamy jakg$ wybujatq akcje kredytowq - a nic na to nie wskazuje, i
wszystkie czynniki inflacyjne bedq albo czynnikami bazy, albo bedq wynika¢ z czynnikéw niezaleznych, to jest
bardzo prawdopodobne, ze stopy procentowe przez caty rok bedq na tym poziomie jak teraz" (17.01.2018,
PAP)

A. Glapinski

11

~Przewiduje, ze do konca 2018 roku stopy procentowe nie bedg musiaty by¢ podnoszone. Jesli w przysztosci,
w przysztym roku, bedq podnoszone, to znaczy, ze gospodarka bedzie sie dobrze rozwija¢ i ze nastgpi pewna
sytuacja - czy to wzrost ptac bedzie za szybki ze wzgledu na pewne elementy czy wzrost cen nastgpi z innych
powodow kosztowych, bo np. niepokojgco zaczyna rosng¢ cena ropy. Tylko takie powody, ale wewnetrznych
przyczyn istotnych nie ma.” (24.01.2018, 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 zmienia¢.” (10.10.2017r., PAP)

E. ton

11

JIrzeba tez podkresli¢ zwigzek miedzy zachowaniem kursu ziotego a faktycznym charakterem polskich
uwarunkowan monetarnych. Jestem zwolennikiem tezy, ze silne umocnienie ztotego, z jakim mieliSmy do
czynienia na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy, jest swoistym substytutem zaostrzania polskiej
polityki pienigznej (..) Z tego tez powodu uwazam, ze w perspektywie najblizszych 12 miesiecy mozliwe
bytoby poparcie przeze mnie, w ktéorym$ momencie, wniosku o obnizke stéop procentowych, gdyby np.
okazato sig, ze uwarunkowania walutowe sprzyjajq poparciu takiej decyzji” (29.01.2017, 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

2,00 2,00
% %

oczekiwania rynkowe (FRA)
1,75 1,75
— = =prognoza PKO BP
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

4



Dziennik Ekonomiczny

13.03.2018

(o

Bank Polski

Polska w makro-pigutce

2017

2018

Komentarz

Sfera realna

Dynamika PKB utrzyma sie na wysokim poziomie dzieki silnemu ozywieniu

inwestycji  (w publicznych)  przy

spowolnieniu wzrostu konsumpcji (wzrost inflacji i stopy oszczedzania).

szczeg6lnosci umiarkowanym

- realny PKB (%) 4,6 4.6
Mocny popyt zagraniczny i strukturalna ekspansja eksportu ustug
zapewniq wzglednie neutralny wktad eksportu netto do dynamiki PKB,
mimo ozywienia importu za sprawq mocnego popytu krajowego.

Procesy inflacyjne Inflacja bazowa bedzie systematycznie rosta w trakcie 2018 za sprawg
rosngcych napie¢ na rynku pracy (wzrostowy trend dynamiki

- inflacja CPI (%) 2,0 2,0 jednostkowych kosztow pracy) i mocnego popytu (coraz wieksza dodatnia
luka popytowa). Inflacja CPI bedzie jednak przez wiekszo$¢ 2018 ponizej
celu za sprawq relatywnie niskich cen surowcow i efektéw wysokiej bazy.

Agregaty monetarne Dobra koniunktura stymuluje wzrost popytu na kredyt, ale podaz kredytow
bedzie ograniczana przez rosngce potrzeby kapitatowe i strukturalnie

- podaz pieniqdza M3 (%) 4,6 6,7 obnizonqg rentowno$¢ bankéw. Dynamika podazy pienigdza M3 moze
odbi¢ wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stop procentowych i
przyspieszeniem dynamiki depozytow.

Rownowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcow przektada¢ sie bedzie na
odbicie dynamiki importu. Jednocze$nie jednak ozywienie $wiatowego

- saldo obrotow biezgcych (% PKB) 0,1 0,4 handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji polskiego eksportu i utrzymaniu
nadwyzki w handlu towarami. Zmiany strukturalne (w tym naptyw
inwestycji w centra ustug biznesowych) przyczyniaé sie bedg do dalszego
wzrostu nadwyzki w handlu ustugami, ktoéra umozliwi utrzymanie nadwyzki
na catym rachunku obrotéw biezqgcych bilansu ptatniczego.

Polityka fiskalna Kontynuacja mocnego wzrostu konsumpcji i ozywienie importu (ekspansja

- deficyt fiskalny (% PKB) 17 1.9 bazy pogiotlfov'vej) oraz dalsza poprawa écinglnoéci podgtkéw pozwolg
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 ograniczajq w naszej ocenie prawdopodobienstwo podwyzek
stép procentowych NBP w 2018.

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

Zagranica w makro-pigutce

2017 2018  Komentarz

USA Przyspieszenie dynamiki PKB (wspierane dodatkowo przez wchodzgcy w

- realny PKB (%) 23 27 zycie plan podatkowy Republikanéw i D.Trumpa) oznacza, ze FOMC bedzie
kontynuowat podwyzki stop w 2018. Spodziewamy sie tgcznie 4 podwyzek

. . stop Fed w 2018, co oznacza, ze na koniec roku stopa fed funds osiggnie

- inflacja CPI (%) 21 22 d’rugoterminowg poziom rownowagi ze wskazan czionpkéw FOMC. qg

Strefa euro Ozywienie popytu wewnetrznego, ktéry stat sie waznym motorem

- realny PKB (%) 2,5 2.3 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 aktywow bankow. Na razie chinskie wtadze,
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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Banki centralne w pigutce
Biezgcy

A Prognoza Ostatnia zmiana Komentarz

poziom (%) 2017"C6)  515n(ap)

USA W grudniowej projekcji FOMC podtrzymat

Stopa fed funds 1,25-1,50 1,25-1,50 2,00-2,25 +25pb (gru 2017)  Perspektywe 3 podwyzek stop w 2018, ale
najnowsze sygnaty ze strony nowego szefa
Fed, J.Powell'a, i innych cztonkéw FOMC
wskazujq na wzrost prawdopodobienstwa 4
podwyzek stop w tym roku (nasz bazowy

scenariusz).
Japonia Prezes Bo) zasugerowat mozliwo$¢ odejscia
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona od ultra-tagodnej  polityki  pienieznej
dla salda w styczniu 2016 poczgwszy od 2019. Wstepem do podwyzki
nadwyzkowego stop procentowych bedzie ograniczanie QE,

ktore jednak nie wydaje sie prawdopodobne
przed koncem 2018.

Strefa euro Przewidujemy, ze QE zostanie catkowicie

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016)  zakoriczone do konca 2018, ale bedzie to
potgczone ze wzmocnieniem deklaracji
utrzymania stop procentowych bez zmian
dhugo po zakonczeniu programu (tj. nawet
do 2h19). Wezesniej mozliwa bedzie korekta
ujemnej stopy depozytowej.

Wielka Brytania BoE coraz mniej martwi sie o kondycje

Stopa bazowa 0,50 0,50 0,50 +25pb (lis 2017) gospodarki, co w obliczu nadmiernie
wysokiej inflacji moze prowadzi¢c do
ponownych podwyzek stop w 2018. W
naszej ocenie sfera realna moze jednak
ponownie rozczarowac.

Szwajcaria W grudniowej projekcji SNB inflacja po raz

Cel dla 3M Libor CHF  -1,25--0,25  -1,25--0,25 -1,25 - -0,25 -50pb (sty 2015) pierwszy od 2011 przekracza cel na
poziomie 2%, ale dopiero w 2020. Podwyzki
stop SNB przed 2019 (lub wyraznie przed
EBC) sq wg nas mato prawdopodobne.

Szwecja Rozgrzany rynek nieruchomosci budzi coraz

Stopa refinansowa -0,50 -0,50 0,00 -15pb (lut 2016) wieksze obawy banku, ale priorytetem
pozostaje  obawa  przed  nadmierng
aprecjacjg SEK. W pierwszym rzedzie
kanatem normalizacji polityki pienieznej
bedzie wygaszanie programu QE. W 2h18
Riksbank moze zaczq¢ stopniowe podwyzki
stop procentowych.

Norwegia Grudniowy raport inflacyjny zapowiada

Stopa bazowa 0,50 0,50 0,50 -25pb (mar 2016)  kontynuacje  stopniowego  ozywienia
koniunktury, ale wskazuje, ze inflacja moze
nie powrdci¢ do celu (2,5%) az do 2020.
Mimo tego, Norges Bank spodziewa sie
pierwszych podwyzek stép procentowych
juz pod koniec 2018 (wobec potowy 2019
w poprzednim raporcie).

Czechy Wyrazne ozywienie koniunktury

Stopa refinansowa 0,75 0,50 1,00 +25pb (lut 2018)  inarastajgce napiecia na rynku pracy
sktaniajg CNB do zacie$niania polityki
pienieznej. Potencjalne podwyzki hamowaé
moze umocnienie CZK.

Wegry MNB deklaruje, ze gtébwnym narzedziem

Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016)  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.
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