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Bank Anglii na posterunku

Dzi$ w centrum uwagi:

Dane o produkcji przemystowej z WIk. Brytanii za grudzien powinny
potwierdzi¢, ze stabszy funt oraz globalne ozywienie wspierajq wuyniki
przetworstwa przemystowego.

Przeglqd wydarzen:

Kolejna fala korekty przeszta przez amerykanski rynek kapitatowy. Dow
Jones zakonczyt notowania silnym spadkiem o 1000 pkt., od szczytu ze
stycznia korekta przekroczyta juz 10%. Przedstawiciele Fed nadal deklarujq,
ze notowania gietdowe nie bedg miaty wptywu na ich decyzje na posiedzeniu
w marcu, kiedy oczekuje sie kolejnej podwyiki stop procentowych.

Bank Anglii na wczorajszym posiedzeniu nie zmienit parametréow polityki
pienieznej sugerujqc, ze podwyzki stép procentowych mogq nadej$¢ wezesniej
niz sie tego do tej pory spodziewat. Z kilku powodéw nasze przekonanie co do
powrotu Banku Anglii do podwyzek juz w tym roku jest jednak ograniczone
(wiecej na str. 2).

Dane o handlu zagranicznym Niemiec za grudzien pokazaty jednorazowe
obnizenie obrotow w grudniu, wspierajgc nasze prognozy obnizenia sie
wartosci  polskiego eksportu i importu w grudniu. Trend wzrostowy
niemieckiego eksportu jest beneficjentem ozywienia w Swiatowym handlu.
Amerykanski Kongres powinien uchwali¢ wynegocjowany przez partyjnych
liderow dwuletni budzet (na razie ustawe przyjgt Senat). Jego uchwalenie
zakonczy niepewno$¢ zwigzang z osiggnietym maksymalnym poziomem
zadtuzenia (kolejny termin zawieszajgcy obowigzywanie limitu uptyngt w nocy),
pociggajgcym za sobg tzw. government shutdown. Porozumienie zaktada
wzrost wydatkéw publicznych w ciggu dwach lat o 300 mld USD, gtéwnie na
obronnos¢.

Inflacja CP1 w Chinach wyniosta w styczniu 1,5% r/r, vs 1,8% r/r w grudniu.
Inflacja PPI spadta natomiast do 4,3% r/r z 4,9% r/r. Odczyt byt zgodny
z oczekiwanymi i potwierdzit, ze Chiny sq eksporterem inflacji.
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Bank Anglii na posterunku

Bank Anglii (BoE) nie zmienit parametrow polityki pienieznej (gtowna stopa
procentowa: 0,50%). W opublikowanych po posiedzeniu najnowszych prognozach
BoE podnidst oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego powyzej wzrostu
potencjalnego w horyzoncie do 2020 r. (por. wykres obok) sygnalizujgc tym
samym powiekszajqce sie ryzyko przegrzania gospodarki. Przy zaktadanej Sciezce
stop procentowych obejmujqcej trzy podwyzki stop procentowych po 0,25pp
kazda, w okresie najblizszych trzech lat, Inflacja ma pozosta¢ powyzej celu BoE
(2%).

0Od czasu publikacji poprzedniego, listopadowego Raportu, BoE ocenit, ze bedzie
prawdopodobnie musiat podnie$¢ stopy procentowe szybciej i w nieco wiekszej
skali niz to do tej pory sygnalizowat. Oznaczatoby to, ze podwyzki mozna
spodziewa¢ sie na posiedzeniu w maju. Z kilku wymienionych ponizej powodéw
nasze przekonanie co do powrotu Banku Anglii do podwyzek juz w tym roku jest
jednak ograniczone:

(1) Kluczowq kwestig pozostaje struktura wzrostu brytyjskiego PKB, w ktorym
istotng role odgrywa rynek nieruchomosci. Wzrost stép procentowych mégtby
dalej ostabi¢ rozwdj tego rynku, przy juz obnizajgcych sie cenach oraz
potencjalnym wzroscie kosztow obstugi zadtuzenia hipotecznego przez
gospodarstwa domowe.

(2) Udziat przemystu w tworzeniu brytyjskiego PKB jest niezbyt istotny, ale
ostabienie funta po referendum w sprawie brexitu wsparto wyniki firm z tego
sektora tagodzqc negatywny wptyw szoku zwigzanego ze wzrostem niepewnosci
co do warunkow, na ktorych ma sie odbyc¢ brexit. Mimo trwajgcego ozywienia
w strefie euro, umocnienie funta w oparciu o rosnqgce oczekiwania na wzrost stép
procentowych (ktore moze mie¢ jeszcze miejsce takze w kolejnych miesigcach)
zapewne zredukuje wzrost produkgji brytyjskiego przemystu (por. wykres obok).

(3) Dodatkowym negatywnym elementem umocnienia funta bytby spadek
wyrazonej w funtach wartosci transferowanych zyskéw wypracowanych zagranicq
przez brytyjskie koncerny.

(4) Oprocz argumentow ekonomicznych dochodzi takze czynnik polityczny w
postaci rozstrzygnie¢ dotyczqcych koalicji w Niemczech. Stabsza pozycja bardziej
pragmatycznej A.Merkel oraz obsadzenie na stanowisku ministra spraw
zagranicznych prounijnego M.Schultza moze oznacza¢ wiekszq akceptacje dla tzw.
twardego brexitu po stronie UE, a co za tym idzie dalszy wzrost niepewnosci
dotyczqcej warunkéw brexitu, ktora miataby negatywne przetozenie zaréwno na
inwestycje w brytyjskiej gospodarce, jak i na konsumpcje.

(5) Brak rozstrzygnie¢ i nowej umowy z UE oznacza takze wysokq niepewnosc
szacunkoéw BoE z najnowszej projekcji, m.in. ocen wzrostu potencjalnego (np. czy
zasob sity roboczej bedzie obejmowat obywateli UE), a tym samym takze tezy
dotyczqcej domykania luki popytowej i mozliwosci przegrzania gospodarki.
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a kurs walutowy

5

sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18

1,00

Przetworstwo przemystowe (L) GBP
Kurs euro (-4M, P) 095

%r/r

0,90
0,85
0,80
0,75
0,70

0,65

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny

09.02.2018

(o

Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz.

Poprzednio

Konsen

Pigtek, 2 lutego

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty) 14:30 160 tys. 175 tys. -- 200 tys. Solidny  wzrost  zatrudnienia  oraz
ptace rosngce najszybciej od 2009
USA: Stopa bezrobocia (sty) 14:30 41% 41% -- 41% mogq by¢ dla Fed wystarczajgcym
) argumentem, aby podnie$¢ stopy
USA: Przecietna ptaca (sty) 14:30 2,5% r/r 2,6% r/r -- 2,9% r/r procentowe na posiedzeniu w marcu.
USA: Zamowienia na dobra trwate (rew., gru) 16:00 1,7% m/m 2,9% m/m -- 2,8% m/m w st_rgkturze wzrostu  PKB coraz
istotniejszq role odgrywajq

USA: Zaméwienia fabryczne (gru) 16:00 1,7% m/m 0,6% m/m - 1,7% m/m  inwestycje.

. ] S . - Sytuacja na rynku pracy wspiera
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (rew., sty) 16:00 95,9 pkt. 94,4 pkt. 95,7 pkt. nastroje konsumentow w USA.
Poniedziatek, 5 lutego

Pierwszy lutowy indeks koniunktury
EUR: Indeks Sentix (Iut) 10:30 32,9 pkt. 33,0 pkt. - 319pkt, ~ Potwierdza  utzymujace  sie
pozytywne  nastroje  inwestorow
finansowych.
Konsumpcja byta zapewne waznym
EUR: Sprzedaz detaliczna (gru) 11:00 3,9% r/r 1,9% r/r -- 1,9% r/r motorem solidnego wzrostu  PKB
odnotowanego w 4q17 (2,7% r/r).
Wtorek, 6 lutego
Solidny  popyt (eksportowy) na
GER: Zamowienia w przemysle (gru) 8:00 -0,1% m/m 0,7% m/m -- 3,8% m/m  niemieckie towary utrzymywat sie
takze pod koniec 2017r.
USA: Raport JOLTS (gru) 16:00 5,98 min -- -- 5,81min Utrzymanie ~ pozytywnego obrazy
amerykanskiego rynku pracy.
Sroda, 7 lutego
Spadek  produkcji w  Niemczech
GER: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 3,1% m/m -0,7% m/m -- -0,6% m/m  odzwierciedla  gtownie  czynniki
jednorazowe.
Kolejne gotebie wypowiedzi
POL: Stopa referencyjna NBP - 1,50% 1,50% 1,50% 1500  Jastrzebich czlonkéw potwierdzajq,
ze szanse na podwyzki stop w
2018r. wyraznie spadty.
Bank centralny kontynuuje
rozpoczety w styczniu cykl podwyzek
RO: Posiedzenie banku centralnego -- 2,00% 2,25% -- 2,25% stop w obliczu przyspieszajqcej
inflacji oraz  solidnego  wzrostu
gospodarczego.
Czwartek, 8 lutego
Wzrost importu o blisko 37%
sprowadzit nadwyzke handlowq do
CHN: Bilans handlowy (sty) -- 54,7 mld USD 54,1 mld USD -- 20,3 mld USD  najnizszego poziomu od 11 miesiecy
pomimo  przyspieszenia  dynamiki
eksportu.
GER: Eksport (gru) 8:00 41% m/m -0,8% m/m -- 0,3% m/m
Proeksportowa gospodarka Niemiec
GER: Import (gru) 8:00 2,3% m/m -0,5% m/m -- 1,4% m/m  jest nadal beneficjentem ozywienia
w $wiatowym handlu.
GER: Bilans handlowy (gru) 8:00 22,3 mld EUR 21,9 mld EUR - 21,4 mld EUR
Bank Anglii zasugerowat, ze moze
UK: Posiedzenie BoE 13:00 0,50% 0,50% - 0,50% bedzie musiat  podnieSc  stopy
wczesniej niz poprzednio
komunikowat.
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 230 tys. 230 tys. - 221tys.  Ekspansja  gospodarcza  wspiera
rozgrzany rynek pracy.
Pigtek, 9 lutego
CHN: Inflacja PPI (sty) 2:30 49% r/r 44%r/r -- 43%r/r Pomimo spowolnienia dynamiki cen
producentow, Chiny pozostajq
CHN: Inflacja CPI (sty) 2:30 1,8% r/r 1,5% r/r -- 1,5% r/r eksporterem inflacji.
Relatywnie staby funt i ozywienie w
UK: Przetworstwo przemystowe (gru) 10:30 3,5% r/r 1,2% r/r -- -- $wiatowym handlu wspierajq

brytyjski sektor przemystowy.

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

Wybrane wypowiedzi

,Od poczgtku swojego cztonkostwa w RPP uwazatem i nadal uwazam, ze lepiej jest zaczq¢ wczesnie

podwyzsza¢ stopy procentowe matymi krokami niz by¢ péiniej zmuszonym do skokowych, wiekszych
podwyzek” (18.12.2017, PAP).

E. Gatnar

4,6

,Moje argumenty przemawiajqce za zaostrzeniem polityki monetarnej juz w pierwszym kwartale (2018 roku)
ostabty w zwiqzku z gtebszym niz zaktadatem wyhamowaniem inflacji w grudniu (..) Jezeli wiec $ciezka nowej
projekcji potwierdzi, ze w 2019 roku bedziemy mieli spowolnienie PKB i wzrost inflacji, to moim zdaniem na
podwyzke stop nalezatoby sie zdecydowa¢ w tym roku. Jesli natomiast marcowa projekcja pokaze, ze PKB
wcale nie hamuje, a inflacja nie przyspiesza, to uwazam, ze z decyzjq o podwyzkach stop mozna poczeka¢ na
przyktad na kolejng projekcje. OczywiScie caty czas majgc na uwadze czas transmisji decyzji Rady”
(17.01.2018, Reuters).

t. Hardt

42

,Nowe prognozy DAE NBP pokazujg, Ze w 2019 roku inflacja bedzie powyzej celu i bedzie w trendzie
wzrostowym, cho¢ nadal bedzie w pasmie odchylei od celu. Jesli na poczqtku 2018 roku wszystko bedzie
wskazywato na to, Ze ten scenariusz sie¢ materializuje, to bedzie moment na rozwazenie niewielkiej podwyzki
stép. To, ze na konferencji w listopadzie powiedziatem, Ze jest za wcze$nie na podnoszenie stop, nie oznacza, ze
za weze$nie bedzie tez w lutym albo w marcu (..) Podjecie decyzji o podwyzce bytoby tatwiejsze w przypadku
zmiany polityki przez EBC, ale brak zmian we Frankfurcie sam w sobie podwyzek stop tez nie wyklucza”
(15.11.2017, PAP).

J. 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 zacie$nieniu przyjdzie wczesniej (...) 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 kurczqca sie podaz pracy to sq te wyzwania, przed ktorymi
stoimy. Jesli sobie z nimi nie bedziemy mogli poradzi¢, to obawiam sie, Zze moze nastqpi¢ 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 powod do tego, zeby w Il
potowie przysztego roku mysle¢ nad ewentualng zmiang nastawienia. Podkreslam, 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 sie, zebySmy byli w sytuacji, ktéra pozwoli nam na podjecie
decyzji o podwyzce stop procentowych" (16.11.2017, PAP, Bloomberg)

G. Ancyparowicz

23

LJezeli 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 proc. nie bedqg musiaty by¢ podnoszone. Jesli w przysztosci, w
przysztym roku, bedq podnoszone, to znaczy, ze gospodarka bedzie si¢ dobrze rozwija¢ i ze nastqgpi pewna
sytuacja - czy to wzrost ptac bedzie za szybki ze wzgledu na pewne elementy czy wzrost cen nastqpi z
innych powodoéw 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 zmieniaé.” (10.10.2017r., PAP)

E. ton

11

JIrzeba tez podkresli¢ zwigzek miedzy zachowaniem kursu ztotego, a faktycznym charakterem polskich
uwarunkowan monetarnych. Jestem zwolennikiem tezy, ze silne umocnienie zlotego 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 ktérym$ momencie wniosku o obnizke stép procentowych, gdyby np.
okazato sig, ze uwarunkowania walutowe sprzyjajg 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 wynikéw ankiety PAP (skala 1-5).
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Polska w makro-pigutce

2017 2018  Komentarz
Sfera realna Pomimo spowolnienia dynamiki konsumpcji wzrost PKB utrzyma sie na
solidnym poziomie dzieki ozywieniu inwestycji (w szczegdlnosci
- realny PKB (%) 4,6 4,6 publicznych) oraz silnemu popytowi eksportowemu i strukturalnemu

rozszerzeniu salda ustug, ktore (pomimo rosnqgcego importu) przetozq sie
na pozytywnej kontrybucje eksportu netto.

Procesy inflacyjne Po przejSciowym spowolnieniu na przetomie roku inflacja zacznie szybko
odzywac przy coraz wiekszej roli czynnikéw bazowych. Druga potowa roku

- inflacja CPI (%) 2,0 2,0 przyniesie ostabienie trendu wzrostowego cen w wyniku wyraznego
spadku dynamiki cen towarow (w szczegélnosci zywnosci).

Agregaty monetarne Utrzymujqce sie szybkie tempo wzrostu gospodarczego powinno wspiera¢
wzrost popytu na kredyt, niemniej podaz kredytéw bedzie ograniczana

- podaz pieniqdza M3 (%) 4,6 6,7 przez rosnqce potrzeby kapitatowe bankéw. Dynamika podazy pienigdza

M3 moze odbi¢ wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stop
procentowych i przyspieszeniem dynamiki depozytow. Srodowisko niskich
stop procentowych bedzie jednak wspierato tendencje demonetyzacyjne.

Rownowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcow w coraz wiekszym stopniu
przektadac¢ sie bedzie na odbicie importu. Jednocze$nie jednak ozywienie
- saldo obrotow biezgcych (% PKB) 0,3 0,5 Swiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji eksporteréw, a tym

samym saldo obrotow towarowych bedzie sie obniza¢ jedynie powoli. Po
stronie ustug zmiany strukturalne (w tym naptyw inwestycji w centra
ustug biznesowych) przyczyniaé sie bedg do poszerzania nadwyzki na
saldzie ustug, ktora umozliwi stabilizacje nadwyzki na rach. biezgcym.
Polityka fiskalna W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ nizszy niz w 2016r. dzieki wyraznej
: s 0 } } poprawie dochodow (efekty cykliczne, widoczne m.in. w wyzszych
deficyt fiskalny (% PKB) e 1.9 wptywach podsektora ubezpieczen spotecznych oraz efekty wzrostu
$ciggalnosci podatkow) oraz niskiej dynamice wydatkéw, szczegdlnie na
szczeblu budzetu panstwa. Kontynuacja ekspansji gospodarczej oraz
dalsza poprawa $ciggalnosci podatkéw pozwolq utrzymaé niski deficyt
SFP takze w 2018 r. mimo wzrostu wydatkéw zwiqzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.

Polityka pieniezna Nieprzejednanie gotebia retoryka Rady, zmiana jej funkgji reakcji (wyzsza
waga wzrostu PKB) i postrzeganie obecnego poziomu stop za neutralny
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 ograniczajg w naszej ocenie prawdopodobienstwo podwyzek w 2018 do

40%. Chociaz podwyzke w tym roku uwazamy za optymalng, to nie
spodziewamy sie jej wczesniej niz w 2019 r.

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 wchodzgcy w
- realny PKB (%) 23 27 zycie plan podotkowg Repyblikon()w i D.Trumpa) oznacza, ze FQMC bgdzie
kontynuowat podwyzki stop w 2018 r. Uwazamy, ze z uwagi na zmiane
. . Przewodniczgcego z kolejng wstrzyma sie do potowy roku. W catym roku
- inflacja CPI (%) 21 22 Fed dostarczqg ngoszgm zdjar?iem trzgech poedwgizk, cogoznaczo, ze s?opa fed
funds osiggnie swoj dlugoterminowy poziom rownowagi.
Strefa euro Wzrost popytu wewnetrznego, ktéry stat sie wainym motorem
- realny PKB (%) 25 2.3 europejskiej gospodarki zapowiada, ze ozywienie bedzie kontynuowane
w 2018 r. Poprawa koniunktury stanowi argument za odej$ciem od ultra-
- inflacja HICP (%) 1.4 15 tagodnej politg.ki pieniginej .EBC, ale proces ten moze byc ograniczany
przez uporczywie niskq inflacje.
Chiny Chiny bedq kontynuowa¢ scenariusz ,miekkiego Igdowania”. Jednocze$nie,
- realny PKB (%) 6,9 6,5 z uwagi na wzrost cen surowcow oraz problemy demograficzne (i wzrost
wynagrodzen) Chiny staly sie eksporterem inflacji. Kluczowe dla
- inflacja CPI (%) 15 21 przysztoSci chinskiej gospodarki bedzie ustabilizowanie dtugu sektora

prywatnego, w tym struktury aktywow bankdéw. 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"C0)  515n(ap)

USA W grudniowej projekcji Fed podtrzymat

Stopa fed funds 1,25-1,50 1,25-1,50 2,00-2,25 +25pb (gru 2017)  perspektywe  trzech  podwyzek  stop
w 2018r. Niepewno$¢ dla tego scenariusza
generuje nie tylko kondycja gospodarki
(sita USD, ksztatt pol. fiskalnej) ale takze
liczne zmiany personalne w FOMC.

Japonia Utrzymujgca sie  ponizej celu inflacja
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona sprawia, ze Bank nie rozwaza wyjscia z
dla salda w styczniu 2016 ultraekspansywnej  polityki  pienieznej.
nadwyzkowego Wstepem do podwyzki stép procentowych

bedzie ograniczanie QE, ktére jednak takze
nie wydaje sie prawdopodobne
w horyzoncie najblizszych 4 kwartatow.
Strefa euro Ograniczenie i przedtuzenie QE do wrze$nia
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016) 2018 i deklaracja, ze program nie zostanie
zakonczony w sposéb gwattowny wskazujq,
ze szanse na podwyzki stop pojawiajq sie
najwczesniej w 2019 r., przy czym najpierw
obejmq one jedynie st. depozytowq.
Wielka Brytania Obawy o kondycje gospodarki (brexit)
Stopa bazowa 0,50 0,50 0,50 +25pb (lis 2017) i wygasajgce  skutki  ostabienia  funta
sprawiq, ze listopadowa podwyzka nie
przerodzi sie w cykl podwyzek.
Szwajcaria W grudniowej projekcji banku inflacja po
Cel dla 3M Libor CHF  -1,25--0,25  -1,25--0,25 -1,25 - -0,25 -50pb (sty 2015) raz pierwszy od 2011 zbliza przekracza cel
SNB (2%), jednak dopiero w 2020.
Podwyzki stop przed 2019 (lub wyraznie
przed EBC) sq 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 nadmiernym
umocnieniem waluty. W pierwszym rzedzie
kanatem normalizacji polityki pienieznej
bedzie wygaszanie programu QE. W 2h18
Riksbank  moze  zaczg¢  decydowaé

o stopniowych podwyzkach stép
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 powroci¢ do celu (2,5%) az do 2020r.
Mimo tego Bank spodziewa sie pierwszych
podwyzek stop procentowych 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 korony.

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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