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Wielka inflacja w... Wielkiej Brytanii

W centrum uwagi:

Publikowane dzi$ dane z USA za maj znajdq sie pod negatywnym wptywem
spadku cen paliw. W konsekwencji ani spowolnienie inflacji (konsensus: 2,0%
r/r), ani wyhamowanie wzrostow sprzedazy detalicznej (konsensus: 0,1%
m/m) najprawdopodobniej nie powstrzymajq Fed przed podwyzszeniem stop
procentowych o 25pb do 1,25%. Nowe projekcje FOMC pozwolg
zweryfikowad, na ile trafne sq oczekiwania jeszcze jednej podwyzki w Il potowie
2017r. W centrum zainteresowania bedq tez ewentualne komentarze dotyczqce
plandw redukc;ji bilansu banku centralnego.

Pomimo wzrostu inflacji Bank Anglii utrzyma tagodng polityke pienieing
(decyzja w czw.). Za utrzymaniem stop procentowych na obecnym poziomie
0,25% przemawia takze zwiekszona niepewno$¢ polityczna w Wielkiej Brytanii
i coraz bardziej niepewne skutki Brexitu. Ekspansywng polityke pieniezng
bedzie takie kontynuowat Szwajcarski Banki Narodowy. Pomimo
przyspieszenia dynamiki PKB wciqgz niska inflacja sprawi, ze nie zmieniq sie nie
tylko zapowiedzi co do poziomu stop procentowych (niskie w dtugim
horyzoncie), ale takze ocena, Ze frank pozostaje przewarto$ciowany.

Krajowe dane o czynnikach kreacji pienigdza (podaz pienigdza M3) powinny
pokaza¢ stabilny wzrost kredytéw w maju.

Przeglqd wydarzen:

Staby funt napedzia inflacje w Wielkiej Brytanii
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Inflacja bazowa nieoczekiwanie wyhamowata w maju do 0,8% r/r z 0,9% r/r
odzwierciedlajgc m.in. nizsze ceny lekoéw. Nadal oczekujemy, ze miara powrdci
do powolnego trendu wzrostowego odzwierciedlajgc m.in. presje ptacowq.
Deficyt na rachunku obrotow biezqcych (CA) wynidst w kwietniu 275 min EUR,
co oznacza, ze saldo CA w ujeciu 12-miesiecznym po kwietniu spadto do -0,2%
PKB. Negatywne czynniki kalendarzowe przetozyty sie na wyhamowanie tempa
wzrostu importu i eksportu (wiecej str. 2).

Wbrew oczekiwaniom inflacija w Wielkiej Brytanii kontynuuje trend
wzrostowy (wzrost w maju do 2,9% r/r). W gtéwnej mierze odpowiadaty za to
wyzsze ceny zagranicznych ustug turystycznych i sprzetu elektronicznego
(efekt ostabienia funta), przy nieznacznym wzroscie cen zywnosci. Czynniki te
byty silniejsze niz obnizka cen biletow lotniczych (korekta po sezonowym
wzroscie z powodu $wigt), czy spadek cen paliw (wygasajgce efekty bazy).
Inflacja ponownie oddalita sie nie tylko od celu inflacyjnego BoE, ale takze
poziomow zaktadanych w ostatniej projekcji inflacyjnej (patrz wykres).

Zrodto: NBP, BoE, Datastream, PKO Bank Polski.
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Wielkanocna zadyszka w handlu zagranicznym

Deficyt na rachunku obrotow biezqcych (CA) wyniost w kwietniu 275 mln EUR, co
oznacza, ze saldo CA w ujeciu 12-miesiecznym po kwietniu spadto do -0,2% PKB
2 0,0% PKB w marcu przy dalszym spadku nadwyzki w handlu towarami (0,0% PKB
vs 0,1% PKB w marcu).

Zgodnie z tym, co sugerowaty opublikowane w ubiegtlym tygodniu dane
o niemieckim eksporcie, a takze poniedziatkowe dane GUS o handlu zagranicznym,
w kwietniu wyraznie spowolnita dynamika eksportu i importu (odpowiednio do
0,6% r/r z 149% r/r i 3,4% r/r z 18,9% r/r), co w gtownej mierze wynikato
z negatywnych efektow kalendarzowych (przesuniecie Swigt Wielkanocnych).
W maju efekty te najpewniej ponownie sie odwrocity wobec czego przewidujemy,
ze dynamika obrotow towarowych znowu odbije (wspierana przez wciqz silny
popyt eksportowy na $wiecie). Dane GUS o handlu zagranicznym pokazaty, ze
waznym motorem (nominalnego wzrostu) importu pozostajq zakupy surowcow, na
co wskazuje wysoka dynamika importu z kierunku wschodniego (33,3% r/r vs
40,9% r/r w marcu). Dynamika importu z pozostatych kierunkéw odnotowata silne
spadki (wedtug danych GUS obnizajgc sie ponizej zera), co naszym zdaniem ma
jednak jedynie sezonowy charakter. W kolejnych miesigcach dynamika importu
powinna by¢ wspierana przez rosngcq konsumpcje oraz inwestycje.

Podczas gdy saldo handlu towarami byto dodatnie po raz pierwszy od stycznia,
gtownym zZrodtem ujemnego salda na rachunku obrotéw biezqcych byt wzrost
wyptat z tytutu dochodow zagranicznych inwestorow bezposrednich. Saldo
bezposrednich inwestycji zagranicznych spadto do 0,4% PKB z 0,5% w marcu,
gtownie na skutek wycofywania kapitatu przez podmioty zagraniczne, ktérego nie
zrekompensowaty dodatnie reinwestycje zyskow. Saldo na rachunku kapitatowym
pozostato stabilne (0,6% PKB).

W dalszej czesci roku saldo na rachunku obrotéw biezgcych moze sie jeszcze
obnizy¢, niemniej na koniec roku powinno oscylowa¢ wokot poziomu zblizonego do
obecnego. Wzrost popytu krajowego moze nadal stymulowa¢ import (co przetozy
sie na nieznaczny spadek salda towarowego), ktory jednak zostanie
zrébwnowazony przez wzrost salda ustug.

Gtowne trendy w handlu towarami Obroty handlowe na $wiecie wcigz w trendzie wzrostowym
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Zrodto: NBP, Datastream, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Pigtek, 9 czerwca

Efekty bazy w cenach surowcow wygasajq,
1,5% r/r a inflacja PPI traci impet. Wcze$niejsze
/5,5% r/r wzrosty kosztow produkcji przektadajq sie
jednak na dalszy wzrost inflacji CPI.
Wzrost cen zywno$ci w regionie sugeruje,
CZE: Inflacja CPI (maj) 09:00 2,0% r/r 2.2%r/r -- 2.4%r/r ze inflacja bazowa w Polsce pozostata na
poziomie sprzed miesigca.

Rozczarowanie odczytem produkcji wpisuje
sie w fagodnq retoryke Banku Anglii, tym
bardziej, ze niepewno$¢ wokot Brexitu po
wyborach jeszcze bardziej wzrosta.

1,2% r/r 1,5% r/r

CHN: Inflacja CPI / PPI (maj) 03:30 /6.4% o/ /5.7% o/

UK: Prod. przemystowa (kwi) 10:30 -0,5% m/m 0,6% m/m -- 0,2% m/m

Poniedziatek, 12 czerwca

Szczegoty odczytu inflacji potwierdzity, ze
spadek cen paliw przyczynit si¢ do spadku
inflacji w maju. Dane sugerujg, ze inflacja
bazowa pozostata stabilna.

POL: Inflacja CPI (maj) 14:00 2,0% r/r 1,9% r/r 1,9% r/r 1,9% r/r

Wtorek, 13 czerwca

Ostabienie funta wcigz podbija inflacje,
UK: Inflacja CPI (maj) 10:30 2,7%r/r 2,7% r/r - 29% r/r Bank Anglii wcigz skupia sie jednak na

kondycji gospodarki.

Pomimo pierwszej od stycznia nadwyzki

w handlu towarami, saldo na rachunku
P.OI._: Saldo ruc.hunku obrotéw 14:00 _738min EUR -320min EUR 412min EUR -275min obrotéw biezqgcych utrzymato si¢ ponizej
biezqcych (kwi) EUR zera na skutek znacznego odptywu
zyskéw z  bezposrednich  inwestycji
zagranicznych.
Spadek cen lekéw przetozyt sie na

. i i of 0, 0, 0, 0,
POL: Inflacja bazowa (maj) 14:00 0,9% r/r 1,0% r/r 0,9% r/r 0,8% r/r nieznaczne ostabienie inflacji bazowe.

Sroda, 14 czerwca

Negatywny  wplyw  na  produkcje
przemystowq w  kwietniu miat uktad

£ ol o [prcmysiong 11:00 1,9% r/r 1,3% r/r == == kalendarza. Nie zmienia to naszej oceny

(lowi) trendu wzrostowego, ktory pozostaje silny.
Dane powinny by¢ neutralne dla EBC.
Dane o czynnikach kreacji pienigdza
POL: Podaz pienigdza M3 (maj) 14:00 6,6% r/r 6,5% r/r 6,6% r/r = powinny  pokaza¢  stabilny  wzrost
kredytow.
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 2,2% r/r 2,1%r/r -- -- Nieco nizsza inflacja oraz dobre wyniki
USA: Sprzedaz detaliczna (maj) 14:30 0,4% m/m 0,2% m/m -- -- sprzedazy  detalicznej  bedq  wspierac

wieczorng decyzje Fed o podwyice stop
procentowych. Jednocze$nie Fed nadal
USA: Posiedzenie Fed -- 0,75-1,00% 1,00-1,25% 1,00-1,25% - bedzie sygnalizowa¢ stopniowe tempo
zacie$niania polityki pieniezne;.

Czwartek, 15 czerwca

Bank Anglii, takze z zwigzku z kolejnym

zamieszaniem wokot Brexitu po wyborach

parlamentarnych, nie zmieni ultratagodnej

polityki pienieznej.

SNB nie zmieni parametréow polityki

SWI: Posiedzenie SNB o -0,75% -0,75% -0,75% oo pienieznej, aczkolwiek jego  retoryka
najpewniej pozostanie gotebia.

UK: Posiedzenie Banku Anglii -- 0,25% 0,25% 0,25% -

Pigtek, 16 czerwca

Pomimo przyspieszenia wzrostu
gospodarczego na poczqtku roku japonska
JPN: Posiedzenie Banku Japonii o =o oo oo oo inflacja wciqz pozostaje na niskim poziomie,
co oznacza, ze bank centralny bedzie nadal
utrzymywat luzng polityke pienieznq.
USA: Pozwolenia na budowe

. . 14:30 1,228m 1,248m - = i i )
domoéw (maj) Z amerykanskiego rynku nieruchomosci
USA: Rozpoczete budowy doméw 14:30 1187m 1215m N N nadal ptynqg bardzo dobre dane.

(maj)
USA: Nastroie konsumentéw Bardzo dobre nastroje  konsumentow

) ) 16:00 97,1 pkt. 97,1 pkt. == == dobrze wr6zq wzrostowi konsumpcji i PKB

(Uniw. Michigan, cze) w 2q17.

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  Jastrzebiomierz=  Wuybrane wypowiedzi

K. Zubelewicz 41 ,Nie jestem zaskoczony styczniowym odczytem inflacji, cho¢ jej przyspieszenie nalezy uzna¢ za znaczqce.
Troche niepokoi mnie ten odczyt, ale dostepne prognozy wskazujq, Ze najpierw inflacja ustabilizuje sie, potem
za$ powinien nastgpic jej spadek, oby jak najwiekszy. Sciezka inflacji bazowej jest natomiast ptaska (..) Dla
mnie inflacja bazowa nie jest wazniejsza niz inflacja CPI. Uwazam, Ze trzeba patrzy¢ na inflacje jako na cato$¢ i
nie mozna w nieskonczono$¢ zastania¢ sie czynnikami zewnetrznymi, szczegdlnie, ze predzej czy podiniej
przektadajq sie one na czynniki wewnetrzne. Obserwowanie cen ropy bedzie wazne, bo ich wzglednie niski
poziom moze stuzy¢ polskiej gospodarce” (16.02.2017, PAP)

E. Gatnar 39 ,Jako ze lokalne czynniki proinflacyjne bedq zyskiwaty na sile razem z czynnikami zewnetrznymi, biorgc pod
uwage scenariusz przyspieszenia wzrostu gospodarczego, nie mozna wykluczyé podwyzki stop w tym roku.”
(22.03.2017, PAP)

t. Hardt 30 ,Hipotetycznie z mojej perspektywy, jesli na samym poczqgtku przysztego roku bedziemy prognozowali
(utrzymanie) ujemnych realnych stop do kofica 2018 r. albo do 2019 r. (...) bytby to dla mnie kluczowy
moment, by zdecydowa¢, czy powinnismy tolerowaé przedtuzajgcy sie okres negatywnych ujemnych stép.
(..) Prawdopodobienstwo silniejszego wzrostu ptac jest rzeczywiscie wyzsze niz jakis$ czas temu (ze wzgledu na
mozliwy odptyw pracownikow z Ukrainy i obnizke wieku emerytalnego)” (24.05.2017, PAP)

J. Kropiwnicki 3,0 »Jezeli chodzi o inflacje, to baza cen prawdopodobnie pozostanie niska, bo nie wyglgda na to, zeby gtowny
element ksztattowania cen, czyli ceny no$nikéw energii, w szczegélnosci ropy naftowej, miaty mie¢ zaskakujgco
wysokq dynamike w tym roku. Spodziewam sie réwniez, ze w ciggu kolejnego roku dynamika cen nie
przekroczy celu inflacyjnego (...) Ze wzgledu na to, ze nie spodziewam sie przekroczenia celu inflacyjnego w
ciggu kolejnych 12 miesiecy, to wydaje mi sie, ze stopy procentowe w tym okresie pozostang na obecnym
poziomie (..) W ciggu kolejnych dwunastu miesiecy mozna sie spodziewaé, ze bedq sie utrzymywaé ujemne
realne stopy procentowe. Na razie jeszcze nie mozna zaobserwowaé ich negatywnego przetozenia na
gospodarke realng, ale obawiam sie, Ze moze ono wystgpi¢ pod koniec tego roku” (20.03.2017, Reuters)

G. Ancyparowicz 2,8 ,Wedtug dzisiejszej wiedzy nie ma przestanek do tego, zeby cokolwiek zmienia¢, jezeli chodzi o poziom stop
procentowych i te narzedzia, ktore bank centralny stosuje w obszarze polityki monetarnej" (17.05.2017, PAP)

R. Sura 2,7 LJesli inflacja bedzie oscylowa¢ w granicach 2%, a gospodarka bedzie sie rozwija¢ w obecnym, bqdz zblizonym
tempie, to nie widze podstaw do tego, zeby podwyisza¢ stopy procentowe w najblizszych 3 czy 4
kwartatach. Oczywiscie przy zatozeniu, ze nie wydarzy sie nic, co by wymusito zmiane obecnego nastawienia.
(...) Analizujemy procesy inflacyjne i nie wydaje mi sie mozliwe przekroczenie celu inflacyjnego w tym i
przysztym roku. Szczegdlnie wazna dla nas bedzie lipcowa projekcja inflacji, ktéra pokaze $ciezke inflacji w
przysztosci” (24.05.2017, PAP)

J. OsiatynAski 2,2 ,Jak patrze na elementy fundamentalne w gospodarce, to nie widze dobrych przestanek do zmiany poziomu
stop procentowych w ciggu 12 miesiecy (...) Jedyne co, to rynek pracy w zwigzku ze wzrostem ptac, co moze
rodzi¢ nacisk na jednostkowe koszty pracy. Bedziemy na to patrze¢, ale nie wydaje sie, zeby to byta
‘dowakacyjna’ perspektywa, (ani - PAP) nawet po wakacjach” (10.05.2017, PAP)

A. Glapinski 2,0 ,Gtownym pytaniem od pewnego czasu jest to, czy Rada nie powinna przymierza¢ sie w perspektywie kilku
kwartatow do zmiany nastawienia w polityce pienieznej lub tez nawet zmiany oprocentowania. Niczego takiego
w tej chwili nie wida¢. (..) Nawet do kofica 2018 roku 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 proc. i nie dotkniemy celu inflacyjnego.” (17.05.2017, Reuters)

E. ton 1,8 ,2Uwazam, ze w perspektywie 12 najblizszych miesiecy nie bedzie raczej potrzeby zmieniania poziomu stop
procentowych NBP. Oczywiscie moj poglqd moze ulec modyfikacji, ale prawdopodobienstwo owej modyfikacji
osobiscie uwazam za niezbyt wysokie.” (16.03.2017, PAP)

J. Zyzynski 13 ,Jesli nie zmieniq si¢ znaczqgco warunki makro, to bytbym za utrzymaniem bez zmian stép procentowych
takze w 2018 r. Wzrost inflacji wynika z efektu bazy i wzrostu cen surowcéw. Inflacja dalej jest ponizej celu
inflacyjnego i powinna sie ustabilizowaé na umiarkowanym poziomie.” (10.03.2017, 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 Krétkoterminowe stopy procentowe
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Polska w makro-pigutce

2016 2017 Komentarz

Sfera realna Po krotkim i ptytkim spowolnieniu w trakcie 2016 r., wzrost PKB w 2017 r.
bedzie wuyraznie przyspiesza¢ przy odbiciu dynamiki inwestycji

- realny PKB (%) 2.7 3.9 wspotfinansowanych przez UE, stabilnym wzroScie konsumpcji oraz
dodatniej kontrybucji eksportu netto.

Procesy inflacyjne Pomimo marcowego spadku, inflacja CPl nie powiedziata jeszcze
ostatniego stowa. Niemniej o osiggniecie celu inflacyjnego bedzie trudno.

- inflacja CPI (%) -0,6 2,0 Malejgca presja cenowa ze strony coraz wolniej rosngcych cen towarow

bedzie réwnowazona przez wyzsze ceny ustug, co w efekcie wyptaszczy
Sciezke CPI niemal w catej drugiej potowie roku.

Agregaty monetarne Przewidujemy utrzymanie blisko dwucyfrowego wzrostu podazy pienigdza
(M3), przy czym gtownym czynnikiem kreacji pienigdza bedzie nadal

- podaz pieniqdza M3 (%) 9,6 8,1 przyrost zadtuzenia rzgdowego netto. Wzrost podazy kredytow bedzie
ograniczany przez rosnqgce potrzeby kapitatowe bankow.

Réwnowaga zewnetrzna Wzrost popytu wewnetrznego przektada sie na odbicie importu.
Jednocze$nie jednak ozywienie $wiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej

- saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,3 -0,2 ekspansji eksporteréw, a tym samym saldo obrotéw towarowych bedzie

sie obniza¢ powoli. To, wraz z rosnqcymi transferami zarobkowymi za
granice, bedzie powodowa¢ niewielki wzrost deficytu na rachunku obrotéw
biezqcych, nawet pomimo osiggniecia rownowagi na poczqtku roku.
Polityka fiskalna Zacie$nienie  na  szczeblu  samorzgdowym  byto  czeSciowo
: | o : : (nierownomiernie w trakcie roku) neutralizowane przez wzrost wydatkow
deficyt fiskalny (% PKB) 24 23 budzetu panstwa. W 2017 r. deficyt fiskalny powinien byc¢ zblizony do
ubiegtorocznego, przy czym wzrost deficytu strukturalnego zostanie
zneutralizowany przez cykliczng poprawe dochodéow.

Polityka pieniezna Przy wcigz ograniczonej presji inflacyjnej stopy procentowe NBP
pozostanq stabilne co najmniej do poczgtku 2018 r, nawet mimo
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 znacznego wzrostu dynamiki PKB. Gotebie komentarze z RPP, umocnienie

ztotego oraz jedynie stopniowy wzrost inflacji bazowej wskazujg na
rosnqgce ryzyko przesuniecia pierwszej podwyzki stop na 2h18.

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

Zagranica w makro-pigutce
2016 2017 Komentarz

USA Dobre dane z przetomu 2016/2017 wspierajq oczekiwania na
- realny PKB (%) 16 22 przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, ktéremu towarzyszyc¢ bedzie

wyzsza inflacja. Potencjalne poluzowanie polityki fiskalnej przez
administracje D.Trumpa z punktu widzenia FOMC przechyla bilans ryzyk

- inflacja CPI (%) 13 2 w strone silniejszego wzrostu i wyzszej inflacji, co otwiera drzwi do
zacie$nienia polityki pienieznej. Oczekujemy fqcznie 3 podwyzek stép
procentowych Fed w tym roku (kolejne w czerwcu i we wrzesniu).

Strefa euro Wskazniki nastrojow sugerujq przyspieszenie aktywnosci gospodarczej na

- realny PKB (%) 1,7 1,6 poczgtku roku. Niemniej w dalszej jego cze$ci moze byc¢ widoczne
spowolnienie wynikajgce z ostabienia realnej dynamiki konsumpcji (wzrost

- inflacja HICP (%) 02 1.7 inflacji) oraz ostabienia ekspansji kredytowej bankoéw. Wyrazny wzrost
inflacji moze zwieksza¢ presje na ograniczenie ekspansywnosci polityki
pienieznej EBC, jednak nie sqdzimy, by jakiekolwiek zmiany w tym zakresie
mogty nastgpi¢ przed koncem 2017 r.

Chiny W tym roku Chiny bedq 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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zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
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