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MFW nadal nie docenia polskiej gospodarki

Dzi$

w centrum uwagi:

Deklaracja premiera Katalonii o podjeciu rozméw z wtadzami centralnymi
ogranicza ryzyko polityczne i powinna wspiera¢ europejskie aktywa.

Minutes z posiedzenia FOMC we wrze$niu pokazg wg nas narastanie
jastrzebich nastrojow i potwierdzq oczekiwania na podwyzke stop w grudniu.

Przeglqd wydarzen:

Ceny zywnosci w naszym regionie
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Nowe prognozy MFW kreSlg optymistyczny obraz globalnej i krajowej
gospodarki. Mocnej poprawie ulegly prognozy dynamiki PKB dla strefy euro
(do 2,2% i 2,3% w 2017 i 2018 r.), podczas gdy korekta oczekiwan co do
polityki fiskalnej zaowocowata obnizkq prognoz dla USA. Prognozy dla wzrostu
gospodarczego Polski podniesiono odpowiednio do 3,8% i 3,3% z 3,4% i 3,2%.
Naszym zdaniem prognozy MFW dla Polski sq nadal zbyt niskie.
G.Ancyparowicz z RPP potwierdzita stanowisko, ze stopy pozostang bez zmian
do potowy 2018 r., zaznaczajgc réznice wzgledem ocen Prezesa NBP
(stabilizacja w catym 2018 r.). Niezmiennie gotebie stanowisko zaprezentowat
E.ton, prezentujgc nawet koncepcje QE. Eton ma skrajnie gotebie poglgdy,
ktore nie sq podzielane przez innych cztonkéw RPP, natomiast G.Ancyparowicz
reprezentuje centrum, ktore rozstrzygnie o polityce stop NBP.

Niemiecka gospodarka nie wykazuje oznak negatywnego wptywu umocnienia
EUR. Przy silniejszym od prognoz wzroscie eksportu i importu nadwyzka
handlowa Niemiec zwiekszyta si¢ do 21,7 mld EUR (najwyzej od kwietnia
2016 r.), wspierajgc scenariusz przyspieszenia wzrostu PKB w 3q17. Odczyt
sugeruje, ze dynamika polskiego eksportu mogta spowolni¢ w sierpniu wobec
lipca (gdy osiggneta 10,2% r/r).

Inflacja CPI na Wegrzech wyhamowata we wrzesniu do 2,5% r/r (oczekiwano
stabilizacji na poziomie 2,6% r/r) wobec niedoszacowanego wptywu efektu
wysokiej bazy na spadek dynamiki cen paliw. Co istotne, inflacja bazowa
wzrosta do 2,9% r/r z 2,8% r/r, a ceny zywnosci spadty o 0,1% m/m (podobnie
jak wczesniejszy odczyt z Czech wpisaty sie w sezonowy wzorzec). Wskazuje to
na ryzyko silniejszego od naszych szacunkéw (PKO: 1,0% r/r vs konsensus
0,9% r/r) wzrostu inflacji bazowej w Polsce.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w sierpniu o 2,8% r/r, po
zrewidowanym w gore wzroscie o 2,7% r/r w lipcu. Sektor przemystowy
wykazuje oznaki ozywienia po trudnym poczgtku roku, co wspiera oczekiwania
na podwyzke stop Banku Anglii w tym roku.
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz.

Poprzednio

Konsensus*

PKO BP

Komentarz

Pigtek, 6 pazdziernika

Wysoki odczyt odzwierciedla zaréwno efekty

GER: Zamowienia w przemysle (sie) 8:00 -0,4% m/m" -0,7% m/m - 3,6% m/m kalendarzowe jak i mocny trend zamGwief
zzagranicy. Dane  sugerujg  umocnienie
polskiego eksportu do Niemiec.

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem 14:30 169 tgs(r) 90 tys. 105 tys. 33 tys. Miesieczne (_10ne z r_gnku pracy w USA mogq

(wrz) paradoksalnie (pomimo spadku zatrudnienia

USA: Stopa bezrobocia (wrz) 14:30 4,4% 4,4% 4,4% 4,2% w sektlorz.e pozarglnlczgm) wspiera¢ FOMC
w podjeciu  decyzji o grudniowej podwyzice
stop. Przyspieszenie dynamiki ptac miato

. : . o /0 0 o 0 najpewniej przejsciowy charakter i wynikato ze

USA: Przecietna ptaca (wrz) 14:30 2,7% r/r 2,5% r/r 2,6% r/r 2,9% r/r spadku zatrudnienia w hotelarstwie i rozrywce
(sektor z najnizszymi wynagrodzeniami w USA).

Poniedziatek, 9 pazdziernika
Mimo Zze silny odczyt produkcji przemystowej w
Niemczech wynika po czesci z efektow

GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 -0,1% m/m © 0,7% m/m -- 2,6% m/m kalendarzowych, potwierdza on pozytywny
obraz niemieckiej gospodarki, ktéra w 3q rosta
przynajmniej tak szybko jak w 2q (0,6% k/k sa).
W  potqczeniu z jastrzebiq retorykqg CNB,

CZE: Inflacja CPI (wrz) 9:00 2,5%r/r 2,7%r/r -- 2,7%r/r WUSqu inflacje, W tym bGZOWQ‘ pot’W|erdzo
scenariusz  kolejnej  podwyzki  stép na
listopadowym (2 XI) posiedzeniu banku.

Indeks utrzymuje sie na najwyzszym od ponad

EUR: Indeks Sentix (paz) 10:30 28,2 pkt. 28,5 pkt. -- 29,7 pkt. 10 lat poziomie wskazujgc na pozytywne
perspektywy dla gospodarki na poczqtku 4q.

Wtorek, 10 pazdziernika

GER: Eksport (sie) 8:00 0,2% m/m 1,0% m/m -- 31%m/m W sierpniu  gospodarka niemiecka nie
odczuwata negatywnych skutkéw umocnienia

GER: Import (sie) 8:00 2,2% m/m 0,4% m/m -- 1,2% m/m euro. Wzrost nadwyzki handlowej powinien
wspiera¢ dalsze przyspieszenie dynamiki PKB

GER: Bilans handlowy (sie) 8:00 19,3 mld EUR 20,3 mld EUR - 21,6 mld EUR vy Niemczech w 3q17.

Wyhamowanie inflacji przy wzroécie inflacji

HUN: Inflacja CPI (wrz) 9:00 2,6% r/r 2,6%r/r -- 2,5% r/r bazowej do 2,9% r/r z 2,8% r/r wobec celu
inflacyjnego na poziomie 3,0%.

Sektor  przemystowy  wykazuje  oznaki

UK: Przetwérstwo przemystowe 10:30 27%t/r 1.9% r/r - 2.8% r/r ozywienia po trudnym poczqtku foku, co

(sie) : ’ ’ ’ wspiera oczekiwania na podwyzke stop Banku
Anglii w tym roku.

Sroda, 11 pazdziernika
Raport  pokaze  najpewniej  narastajqce

USA: Raport JOLTS (sie) 16:00 617 min - nieréwnowagi na amerykanskim rynku pracy,

) ! ’ ktéore powinny przetozy¢ sie na wzrost
wynagrodzen.

Czwartek, 12 pazdziernika
Wysokie odczyty PMI oraz wysokie wartosci

EUR: Produkcja przemystowa (sie) 12:00 3.2% r/r 2,5% r/r = = IOTIE 177 (B SR pelismels oo
pozytywnego  zaskoczenia  sierpniowymi
wynikami produkgji.

Finalny odczyt inflacji powinien potwierdzi¢
m o .

POL: Inflacja CPI (rew., wrz) 14:00 1,8% r/r 2,2% r/r 2.2% r/r == wzrost cen o 2,2% r/r we wrzesniu zwigzany
zaré6wno z egzogenicznymi jak
i endogenicznymi czynnikami.

Pigtek, 13 pazdziernika

GER: Inflacja CPI (rew., wr2) 8:00 1,8% r/r 1,8% t/r - - Inflacja w Niemczech znajduje si¢ blisko celu

’ ’ ’ EBC gtownie za sprawq cen zywnosci i energii.

GER: Inflacja HICP (rew., wrz) 8:00 1,8% r/r 1,8% r/r = = Interesujqce bedzie jednak tempo  wzrosty
inflacji bazowej, na ktére zwraca uwage EBC.
Inflacja bazowa najprawdopodobniej wzrosta

POL: Inflacja bazowa (wrz) 14:00 0,7% r/r 0,9% r/r 1,0% r/r -- we wrzes$niu z powodu wyzszych cen lekow
oraz odziezy.

USA: Inflacja bazowa (wrz) 14:30 1,7% t/r 1,8% r/r - - Argumentow za podnoszeniem stop dla Fed
dostarcza obecnie rozgrzany rynek pracy.
,Przebudzenie” inflacji (pierwszy od dhuiszego

USA: Inflacja CPI (wrz) 14:30 1,9% r/r 2,3% r/r - - czasu wskaznik powyzej 2% r/r) utwierdzi tylko
jastrzebie nastroje w FOMC.

USA: Sprzedaz detaliczna (wrz) 14:30 -0,2% m/m 1,7% m/m == == Odczyty wskazq czy gospodarka we wrze$niu

USA: Indeks Uni tetu Michi jeszcze odczuwata skutki huraganéw, czy

naexs niwersytety Hichigan 16:00 95,1 pkt. 95,4 pkt. - - znajdowata sie juz w okresie odbudowy.

(wst., paz)

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

Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

48

Wybrane wypowiedzi

,Powinnismy sie dogada¢ na ostrozng podwyike w tym roku - im wcze$niej tym lepiej - by unikng¢

przekroczenia 2,5% inflacji, a potem poczeka¢ do potowy 2018 r., zeby zobaczyé, co sie wydarzy. (..)
Chciatbym, zeby wiekszos¢ potrzebna do podwyzki zebrata sie zanim bedzie za pozno (...) Podwyzka stop teraz
oznaczataby zacie$nianie najnizszym mozliwym kosztem i unikniecie decyzji w przysztosci, ktére mogtyby
przyjs¢ wiekszym kosztem i byc¢ bardziej zauwazalne (..) Inflacja nieuchronnie zmierza do celu, ktory tak czy
inaczej uwazam za zbyt wysoki (..) Moje argumenty za podwyzkq stop w tym roku sq niezalezne od ryzyk
zwigzanych z ujemnymi realnymi stopami procentowymi” (17.07.2017, PAP)

E. Gatnar

41

,Gdyby presja ptacowa wzrosta zgodnie z moimi przewidywaniami i inflacja znalazta sie w okolicach celu, to
uwazam, ze w pierwszym kwartale przysztego roku mozna bytoby rozwazy¢ podwyzke stop procentowych.
(-..) Jestem zwolennikiem stopniowego zaciesniania polityki monetarnej, czyli podwyzki o 25 punktow bazowych.
(~-) Moim zdaniem w Radzie Polityki Pienieznej rosnie $wiadomos¢ niekorzystnych skutkow, jakie niesie ze sobq
utrzymanie sie przez diugi czas ujemnych realnych stép procentowych. Wida¢ to chocby w comiesiecznych
'minutes”. (...) Gdyby wiec decyzja o podwyzce stop podjeta zbyt pozno, to jej skutki mogtyby sie natozy¢ na
okres stabszej koniunktury, co mogtoby zaszkodzi¢ gospodarce.” (21.09.2017, Reuters)

t. Hardt

3,7

,Stwierdzenie, ze do konca 2018 roku w polityce pienieznej nic sie nie zmieni obarczone jest ryzykiem (...) nie
mozna wykluczyé, Zze jednak napiecia po podazowej stronie rynku pracy, prowadzqc do zwyzki ptac
przekraczajqcej wzrost wydajnosci, spowodujq przyrost inflacji (..) Wtedy reakcja (RPP) moze by¢ konieczna na
poczqtku 2018 roku (.) Wuydaje mi sie, ze scenariusz wzrostu presji inflacyjnej i w konsekwencji
konieczno$ci rozwazenia zaciesnienia polityki pienieznej, jak tez scenariusz status quo sq teraz réwnie
prawdopodobne” (09.10.2017, Reuters)

J. Kropiwnicki

23

,Nie widze zagrozen ze strony ujemnych realnych stép procentowych i na podstawie danych, ktére sq
obecnie dostepne nie widze powodu do rewizji poziomu stép procentowych w ciggu kolejnych 24 miesiecy.
Zdanie to moze ulega¢ zmianie wraz z naptywem kolejnych informagji, szczegolnie w listopadzie. (...) Spadek
warto$ci depozytéw gospodarstw domowych niepokoi mnie, ale w sposéb teoretyczny, poniewaz nie do konca
mozemy z tym co$ zrobi¢. Normalnie rozumuje sie w ten sposob, ze stopy procentowe banku centralnego majq
wptyw nie tylko na cene kredytu, ale rowniez na oprocentowanie depozytow. W Polsce ten wplyw jest
praktycznie zaden, wiec ewentualna podwyzka stép proc. nie zwiekszytaby oprocentowania depozytéw, a na
pewno zwiekszytaby oprocentowanie kredytow”. (16.09.2017, PAP)

G. Ancyparowicz

23

,Moge méwi¢ we wtasnym imieniu i to co deklarowat prezes NBP, ktory mowit, Ze stopy pozostanq bez zmian
w przyszlym roku. Ja, osobiscie uwazam, Ze pozostanq bez zmian raczej do potowy przysztego roku"
(10.10.2017, PAP)

J. Osiatynski

2,2

»Gdyby rzeczywiscie wystgpit nacisk na ceny ze strony jednostkowych kosztéow pracy i nie bytoby
przeciwdziatania temu ze strony rzqdu w drodze porozumien tréjstronnych, to wtedy nie tylko, ze taki
wniosek o podwyzke stop (...) mogtbym poprzeé, ale sam z takim wnioskiem mogtbym wystgpic (...) Pan
prezes Glapinski i cze$¢ moich kolegdbw w Radzie ma wigksze przekonanie co do tego, ze jednostkowe koszty
pracy bedg pod kontrolg by¢ moze przez caty okres obecnej kadencji Rady i ze nie bedq one prowadzi¢ do
przyspieszenia inflagji (...) Ja takiej pewnos$ci nie mam (...) Ostatnia projekcja inflacyjna nie wskazuje na to, by te
moje obawy zwiqzane z jednostkowymi kosztami pracy i inflacjq mogty sie urzeczywistni¢ w najblizszych
miesigcach” (14.07.2017, PAP)

R. Sura

1,8

»Gdy nie nastqpiq Zadne szoki zewnetrzne (...) czy nie bedq miaty miejsca jakies anomalie pogodowe, a kolejna
projekcja inflacji pokaze $ciezke inflacji do 2019 roku w ramach celu inflacyjnego, to absolutnie nie widze
podstaw, aby w 2018 roku doszto do jakiego$ ruchu w zakresie stop. (..)Presja ptacowa nie wskazuje na
dzien dzisiejszy potrzeby myslenia o podwyzce stop w najblizszych kwartatach. Jednak jesliby ten proces
ulegt zdynamizowaniu, to nalezatoby sie nad tym powaznie zastanawiac.” (22.09.2017, Reuters)

A. Glapinski

13

,Gtownym pytaniem od pewnego czasu jest to, czy Rada nie powinna przymierzac¢ sie w perspektywie kilku
kwartatow do zmiany nastawienia w polityce pienieznej lub tez nawet zmiany oprocentowania. Niczego takiego
w tej chwili nie widac. (...) Nawet do kofica 2018 r. moze nie zaj$¢ potrzeba zmiany stop procentowych, jezeli
inflacja bedzie zachowywata sie tak jak przewidujemy. (...) Spodziewamy sie, Ze przez dtuzszy (inflacja) bedzie
sie kotysac wokot 2% i nie dotkniemy celu inflacyjnego.” (17.05.2017, Reuters)

E. ton

12

,BYy¢ moze w najblizszych kilku miesigcach pojawi sie potrzeba ztagodzenia polskiej polityki pienieznej. Coraz
bardziej intensywnie mysle o perspektywie obnizki stop procentowych NBP o 50 pkt. bazowych. (...) warto
zauwazyé, ze z uwagi na silne umocnienie kursu ztotego w okresie od potowy grudnia poprzedniego roku
uwarunkowania monetarne w naszym kraju uleghy zaostrzeniu” (11.09.2017, PAP)

J. Zyzynski

11

,0opiero jesli wzrost gospodarczy przetozy sie na zbyt duzq akcje kredytowq, to wtedy trzeba bedzie reagowac.
A dopoki inflacja jest w przedziale celu inflacyjnego, to mozemy nie reagowac. (...) Na razie wszystko wskazuje
na to, ze rok 2018 bedzie stabilny, jesli chodzi o poziom stop procentowych. (...) Nie ma sensu schtadza¢
gospodarki, zeby ograniczy¢ wzrost ptac, skoro akcja kredytowa nie rosnie nadmiernie.” (25.09.2017r., Reuters)

*im wyzszy wskaznik tym bardziej ,jastrzebie” poglady. Z uwagi na brak wynikow gtosowan z udziatem cztonkow ,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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Polska w makro-pigutce

2016 2017  Komentarz
Sfera realna Po krétkim i ptytkim spowolnieniu w trakcie 2016 r., wzrost PKB w 2017 r.
bedzie wyraznie przyspiesza¢ przy mocnym odbiciu dynamiki inwestycji,
- realny PKB (%) 2,7 42 wzglednie stabilnym wzroscie konsumpcji oraz nieznacznie dodatniej
kontrybucji eksportu netto.
Procesy inflacyjne Malejgca presja cenowa ze strony cen towardéw bedzie réwnowazona
przez wyzsze ceny ustug, co tqcznie przetozy sie na nieznaczny wzrost
- inflacja CPI (%) -0,6 19 inflacji CPI niemal w catej drugiej potowie 2017 r. Istotnymi czynnikami
ryzyka w gore sq regulacje i ceny surowcow.
Agregaty monetarne Przewidujemy ostabienie wzrostu podazy pienigdza (M3), przy czym
gtbwnym czynnikiem zmian kreacji pienigdza bedzie nadal przyrost
- podaz pienigdza M3 (%) 9,6 5,1 zadtuzenia rzgdowego netto. Wzrost popytu (w szczegolnosci ze strony

przedsiebiorstw) bedzie wspierat wzrost akcji kredytowej, niemniej podaz
kredytow bedzie ograniczana przez rosnqce potrzeby kapitatowe bankow.

Réwnowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego przektada sie na odbicie importu. Jednocze$nie
jednak ozywienie $wiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji
- saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,2 -0,5 eksporteréw, a tym samym saldo obrotéow towarowych bedzie sie obniza¢

powoli. To, wraz z rosngcymi transferami zarobkowymi za granice, bedzie

powodowaé niewielki wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezgcych.
Polityka fiskalna W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ zblizony do ubiegtorocznego, przy
- deficyt fiskalny (% PKB) 24 24 czym wzrost deficytu strukturalnego (w duzej mierze za sprawq wzrostu
' ' inwestycji  publicznych  w  podsektorze samorzgdowym)  zostanie
zneutralizowany przez cykliczny wzrost dochodéw i poprawe $ciggalnosci

podatkow.
Polityka pieniezna Przy wcigz ograniczonej presji inflacyjnej stopy procentowe NBP
pozostanq stabilne do 4q18, nawet mimo znacznego wzrostu dynamiki
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 PKB. Rozktad ryzyka dla prognozy pozostaje asymetryczny (wérdd

scenariuszy alternatywnych najwyzsze prawdopodobienstwo przyjmuje
scenariusz przesuniecia podwyzek na 2019 r.).

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

Zagranica w makro-pigutce
2016 2017 Komentarz

USA Dobre dane z pierwszej potowy 2017 r. wspierajq oczekiwania na
- realny PKB (%) 16 22 przyspieszenie wzrostu gospodarczego w catym roku, ktoremu

towarzyszy¢ bedzie wyzsza inflacja. Z uwagi na przejsciowy charakter
oczekiwanego ostabienia dynamiki PKB w 3q oraz wakacyjnego

- inflacja CPI (%) 13 2] wyhamowania inflacji FOMC bedzie kontynuowat podwyzki stép. Mimo
stabszych danych z gospodarki na poczqtku jesieni Komitet dotrzyma
wrze$niowego zobowiqgzania i podniesie stopy w grudniu.

Strefa euro Wyrazna poprawa wynikow ankietowych badan koniunktury oraz

- realny PKB (%) 1,7 22 twardych danych sugerujq wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB w strefie
euro w 2017 r. Czynnikiem ograniczajgcym poprawe koniunktury moze

- inflacja HICP (%) 0.2 16 by¢ nadmierne zacie$nienie warunkéw finansowych (wzrost EURUSD oraz

' ' rynkowych stoép procentowych i spreadow kredytowych). Poprawa
koniunktury stanowi argument za odej$ciem od ultra-tagodnej polityki
pienieznej EBC, ale proces ten moze by¢ ograniczany przez uporczywie
niskq inflacje.

Chiny W tym roku Chiny bedg kontynuowaty scenariusz ,migkkiego lgdowania”,

- realny PKB (%) 6,7 6,5 a pod koniec roku KPCh najpewniej zaakceptuje wzrost gospodarczy
ponizej 6,5%. Kluczowe dla przysztosci chinskiej gospodarki bedzie

- inflacja CPI (%) 2.0 2.1 ustabilizowanie dtugu sektora prywatnego, w tym struktury aktywow

bankéw. Na razie chinskie wtadze, w tym bank centralny, stosujq 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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