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Pandemia znowu zbiera zniwo w Europie

Dzi$ w centrum uwagi:

W trakcie wczorajszej sesji zatamata sie poprawa nastrojéw widoczna na poczgtku
dnia i we wtorek. Nastroje (ponownie) popsuty wypowiedzi przedstawicieli FOMC,
ktorzy podkreslali niepewnos¢ co do trwatosci ozywienia i konieczno$¢ uruchomienia
dodatkowego fiskalnego wsparcia. W tym kontekscie na znaczeniu zyskuje dzisiejsze
wystgpienie przed senackg komisjg J.Powella i S.Mnuchina. Dolar kolejny dzien
lekko zyskat na wartosci, odzwierciedlajgc dalszy wzrost obaw o rozw6j pandemii
w Europie. Obawy te, w WIk. Brytanii wzmocnione strachem przed kolejnym
lockdownem, ostabiaty funta. EURPLN ponownie oscylowat wokét 4,50.

Wsrod dzisiejszych decyzyjnych posiedzen bankéw centralnych (SNB, Norges
Bank, CBRT) najwiecej uwagi skras¢ moze SNB. Szwajcarzy zapewne przypomnq
o0 orezu w postaci interwencji walutowych (ktore ostatnio stosujg na duzq skale) oraz
o mozliwosci obnizek stop, aby zniechecaé kapitat do naptywu do Szwajcarii. Daleki
od aktywnosci (wg rynkowych spekulacji) jest turecki CBRT. Doniesienia o tym, ze nie
zdecyduje sie na podwyzke stop juz wezoraj wyraznie cigzyty notowaniom liry.

W kalendarzu uwage zwrdcq takze niemiecki indeks Ifo za wrzesien oraz tygodniowa
liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Obawy o bezrobocie a faktyczna zmiana stopy bezrobocia

EUR: Wstepne PMI dla przetworstwa i ustug za wrzesien pokazaty, ze druga fala
pandemii, przetaczajgca sie przez panstwa strefy euro (szczegolnie przez Hiszpanie
i Francje), ponownie zaczeta zbiera¢ zniwo na aktywnosci gospodarki. Poszkodowany
zostat sektor ustug, gdzie wstepne PMI ponownie spadty ponizej progu 50 pkt.
(w Niemczech do 49,1; we Francji do 47,5; w catej strefie euro do 47,6). Przetworstwo
przemystowe w strefie euro istotnie poprawito wyniki (53,7 vs 51,9 poprzednio),
gtownie dzieki skokowemu wzrostowi niemieckiego PMI (do 56,6 z 52,5 poprzednio).
Indeks we Francji wzrost jedynie do 50,9 (z 50,5). Dane sugerujg, ze kotem
zamachowym gospodarki globalnej sq teraz Chiny, ktore jako pierwsze ,w miare”
uporaty sie z pandemiq, a teraz zaczeli to juz odczuwac niemieccy eksporterzy.
Skokowe odbicie aktywnosci w niemieckim przemysle (jezeli zostanie potwierdzone
przez ,twarde” dane) moze w kolejnym miesigcu straci¢ impet ze wzgledu na stabszq
sytuacje pandemicznq w strefie euro (a takze w samych Niemczech).

POL: Nastroje konsumentow poprawity sie we wrzesniu (wskaznik biezqcy do -15,0;
+0,2 pkt. m/m, a wskaznik wyprzedzajgcy do -16,0; +0,5 pkt. m/m). Obawy
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konsumentow przed bezrobociem (por. wykres) oraz pogorszeniem ich przysztej
sytuacji finansowej lekko zmalaty. Konsumenci zadeklarowali we wrze$niu wiekszq niz
w sierpniu sktonno$¢ do dokonywania waznych zakupéw, jednoczes$nie jednak ich
ocena co do mozliwosci dokonywania istotnych wydatkéw w kolejnych miesigcach
pogorszyta sie. Relatywnie dobre nastroje konsumentéw korespondujq z danymi
z rynku pracy.

e POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu nie zmienita sie (6,1%, zgodnie ze
wstepnym szacunkiem MRPIPS). Trzeci z rzedu miesigc stabilizacji stopy bezrobocia
sugeruje, ze rynek pracy przeszedt przez kryzys prawie suchq stopg (prawie, bo stopa
bezrobocia jednak wzrosta, ale w relacji do gtebokosSci spadku PKB wzrost ten byt
niewielki). W koncu sierpnia zgtoszono 38 tys. 0osob do zwolnien grupowych, najwiecej
od 2012. Przy lekko spadajgcym popycie na prace (por. nastepny punkt) wzrost
bezrobocia do konca roku nadal bedzie wiec kontynuowany, ale powinien byc
umiarkowany (nasza prognoza: 7,4%).

e POL: Szczegotowe dane z rynku pracy opublikowane w Biuletynie Statystycznym GUS ~ Stopy procentowe w regionie

pokazaty, ze dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu SW% polska
7

(przeliczonego na petne etaty) stopniowo konwerguje do dynamiki liczby pracujgcych J Crechy

w sektorze przedsiebiorstw (por. wykres na str. 1). To potwierdza, Zze utrudnienia ¢ Wegry

zwigzane z pandemiq, skutkujgce m.in. wykorzystaniem mozliwosci jakie data s | rumonie
Tarcza Antykryzysowa (przestoje, niepetny wymiar czasu pracy, dodatkowy zasitek 4

opiekunczy), wygasajq. Dane branzowe potwierdzajg w tym wzgledzie rozbieznosci 5 |

miedzy sektorami: w niektorych gateziach przemystu dynamiki zatrudnienia ;| _\‘L _—

i pracujgcych praktycznie wyréwnaty sie - to m.in. cze$¢ branz eksportujgcych, | 7 !

natomiast duzy ,rozjazd” utrzymuje sie np. w branzy hotelarskiej. Jest to spojne [\ — ,-/"-' ‘ “=

z comiesiecznymi wynikami, ktére naptywajq z firm. Potwierdzajg one wyrazne Sty 125ty 135ty 14 sty 155ty 165ty 175ty 18 sty 195ty 20
ozywienie eksportu, podczas gdy branza hotelowa, mimo szczytu sezonu urlopowego, ~ Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski.

ciggle jest ,pod kreskq” (np. wg statystyk o liczbie udzielonych noclegéw). Ujemna

dynamika liczby pracujgcych w sierpniu potwierdza lekkie ostabienie popytu na prace ~ Nowe zakazenia w Polsce

i wpisuje sie w nasz scenariusz dla bezrobocia (umiarkowany wzrost do konca roku). 1000 -

e POL: Wicepremier J.Emilewicz poinformowata, ze pierwsza wersja Krajowego Planu os. woj, mafopolskie
Odbudowy ma zostaé przekazana do Komisji Europejskiej w potowie pazdziernika. — * |
Ocenita, Ze nawet 8% z przyznanych Polsce dotacji (czyli ok. 1,8 mld EUR) moze trafic 40 -
do gospodarki juz w 2g21. Srodki majg trafi¢ m.in. na transformacje energetyczng
oraz cyfryzacje.

e EUR: EBC w comiesiecznym Biuletynie zaapelowat, aby wsparcie fiskalne w ramach 200
instrumentu NGEU nie zostato zbyt wcze$nie wycofane lub zneutralizowane.
Odnotowano takze, ze strefa euro nie posiada trwatych instrumentow fiskalnych na
poziomie miedzynarodowym, ktére mogtyby zosta¢ wykorzystane jako stabilizatory o
koniunktury. To stwierdzenie zostato zinterpretowane przez niektorych komentatorow  zsdio: Ministerstwo zdrowia,
jako apel o pozostawienie (przewidywanego jako reakcja na pandemie) instrumentu
NGEU na state. Liczba wojewédztw z dzienngq liczbq

e POL: Wicepremier ).Emilewicz poinformowata, ze rzqd nie planuje przedtuzania lub  zakazen* >10i >20
ponownego wprowadzenia programéw pomocowych dla firm w ramach tzw. tarcz.

e CZE: Bank centralny Czech (CNB) zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit parametrow
polityki pienieznej. Posiedzeniu nie towarzyszyta publikacja nowych prognoz, a CNB |,
potwierdzit swoje dotychczasowe stanowisko w sprawie krajowej polityki pienieznej 4
(tryb wait-and-see i gotowos¢ do wsparcia gospodarki, gdyby sytuacja pandemiczna 8
pogorszyta sie). 6
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e USA: Wstepny PMI w przetworstwie za wrzesien lekko wzrost do 53,5 (z 53,1
poprzednio). PMI dla sektora ustugowego we wrzesniu obnizyt sie do 54,6 (z 55,0
poprzednio). 0 ftrroo e 4 3 999_92 DUNNNT

e USA: Podczas przestuchania w Izbie Reprezentantow J.Powell (Fed) upierat sie, ze LAGoRgR®
dziatania Rezerwy nie miaty na celu pomocy Wall Street, ale zwyktym Amerykanom.  zdio: Ministerstwo zdrowia, PKO Bank Polski. *srednia 7-
Ponowit rownoczesnie wsparcie dla dalszych dziatan ze strony polityki fiskalnej (ktora 9o
jego zdaniem jest niezastepowalna). Stwierdzit rowniez, ze Fed zrobit juz niemal
wszystko co byto mozliwe, aby pomoéc tzw. Main Street (tj. realnej gospodarce). Fed
zamierza zrobi¢ wiecej, ale nie bedzie wprowadzat duzych zmian do programow
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202006_08~7f90a18630.en.html
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pomocowych.

USA: C.Evans (Chicago Fed) powiedziat, ze inflacja musi oscylowa¢ wokot 2,5% przez
pewien czas, aby mozna byto mysle¢ o podwyzkach stop. Dodat, ze nie obawia sie
silniejszego luzowania polityki, jezeli miatoby to wesprze¢ inflacje. Podobnie jak Powell
uznat jednak, ze kluczowq role bedzie odgrywata polityka fiskalna.

USA: R.Quarles (Fed) powiedziat z kolei, ze ryzyko (w dot) jakie towarzyszy
trwajgcemu ozywieniu oznacza, ze wymaga ono dalszego wsparcia ze strony Rezerwy
Federalne;j.

Koronawirus - wybrane informacje:

POL: W $rode poinformowano o 974 nowych przypadkach zakazefi koronawirusem.
Srednia 7-dniowa liczba nowych przypadkow wzrosta do 848,4. W czotowcee liczby
nowych zakazen pozostajq woj. matopolskie (tygodniowa $rednia 114,0 dziennie)
i mazowieckie (128,6). Po raz drugi od poczgtku pandemii we wszystkich
wojewodztwach Srednia  7-dniowa liczba przypadkow przekraczata 10 0s6b.
Przeprowadzono 22,0 tys. testow, z czego 4,4% dato pozytywne wskazanie. Liczba
aktywnych przypadkéw wynosi 13.768. Spadt odsetek chorych wymagajgcych
hospitalizacji (do 14,3%). Obnizyta sie liczba o0s6b objetych kwarantanng (do
114,0 tys). W $rode poinformowano o 28 zgonach. tqcznie z powodu Covid-19 zmarto
2.344 osoby, co stanowi ok. 2,9% wszystkich potwierdzonych przypadkow (81.673).
Przeglqd sytuacji epidemicznej na wykresach znajduje sie na str. 5.

Znalezione w sieci:

3

Czy spadek zadtuzenia kredytowego sektora przedsiebiorstw niefinansowych to efekt
aktualnej pozycji cyklicznej krajowej gospodarki czy efekt credit crunchu? NBP:
Aktywno$¢ kredytowa sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w okresie
pandemii COVID-19

O korelacji miedzy $miertelnoscig COVID-19 a szczepieniami na gruzlice (The
Egyptian Journal of Bronchology): Correlation between COVID-19 case fatality rate
and percentage of BCG vaccination: is it true the vaccine is protective?

Szczepienie na gruzlice w dziecinstwie nie chroni przez COVID-19 (Clinical Infectious
Diseases): BCG vaccination in infancy does not protect against COVID-19. Evidence
from a natural experiment in Sweden.

EBC twierdzi, ze wzrost stopy oszczednosci podczas pandemii byt wymuszony, a nie
przezornosciowy (EBC): COVID-19 and the increase in _household savings:
precautionary or forced?

Lockdown i epidemia spowodowaty, ze liczba imigrantéw pracujgcych w Polsce
zmniejszyta sie o ok. 10%, czyli o ponad 100 tysiecy osob (Obserwator finansowy):
»Mniej imigrantéw na polskim rynku pracy po lockdownie”.

Popularnos$¢ wyszukiwan objawow ze strony uktadu pokarmowego w Google pozwala
przewidzie¢ ogniska Covid-19 (Massachusetts General Hospital): Increased Internet
Search Interest for GI Symptoms May Predict COVID-19 Cases in U.S. Hotspots.

(o
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https://www.nbp.pl/publikacje/finansowanie-przedsiebiorstw/Aktywnosc-kredytowa-przedsiebiorstw-COVID19.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/finansowanie-przedsiebiorstw/Aktywnosc-kredytowa-przedsiebiorstw-COVID19.pdf
https://link.springer.com/article/10.1186/s43168-020-00022-1
https://link.springer.com/article/10.1186/s43168-020-00022-1
https://academic.oup.com/cid/advance-article/doi/10.1093/cid/ciaa1223/5896039?guestAccessKey=d4627023-911d-42ab-8a72-c82429a0881f
https://academic.oup.com/cid/advance-article/doi/10.1093/cid/ciaa1223/5896039?guestAccessKey=d4627023-911d-42ab-8a72-c82429a0881f
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202006_05~d36f12a192.en.html?utm_source=ecb_twitter&utm_medium=social&utm_campaign=200922_eb_covid_household_06_2020
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202006_05~d36f12a192.en.html?utm_source=ecb_twitter&utm_medium=social&utm_campaign=200922_eb_covid_household_06_2020
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/mniej-imigrantow-na-polskim-rynku-pracy-po-lockdownie/
https://www.cghjournal.org/article/S1542-3565(20)30922-8/fulltext
https://www.cghjournal.org/article/S1542-3565(20)30922-8/fulltext
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt
Pigtek, 18 wrze$nia % - -
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r 1,1 2,8 1,7 1,5
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 % r/r -0,6 -0,9 -1,0 -1,2
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 741 74,8 - 78,9

Poniedziatek, 21 wrzes$nia

POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 % r/r -10,9 -9,5 -12,5 -12,1
POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 %r/r 3,0 2,6 0,9 0,5

Wtorek, 22 wrzesnia - -

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 0,00 0,00 0,00 0,00
POL: Koniunktura w gospodarce 10:00 - - - - -

POL: Podaz pienigdza M3 (sie) 14:00 %r/r 16,8 16,3 16,3 16,2
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 0,60 0,60 0,60 0,60
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz) 16:00 pkt. -14,7 -14,6 -- -13,9
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (sie) 16:00 min 5,86 5,95 -- 6,00

Sroda, 23 wrze$nia - -

GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,8 -- 56,6
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 52,5 53,0 -- 49,1
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,9 -- 53,7
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 50,5 51,0 -- 47,6
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 % 6,1 6,1 6,2 6,1
POL: Koniunktura konsumencka 10:00 - - - - -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 0,25 0,25 0,25 0,25
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 53,1 53,2 -- 53,5
Czwartek, 24 wrzesnia r -- --
SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % -0,75 -0,75 -0,75 -
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,00 0,00 0,00 =
GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 92,6 94,0 - -
TUR: Posiedzenie Banku Turcji 13:00 % 8,25 8,25 == =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 860 845 == =
USA: Sprzedaz nowych doméw (sie) 16:00 tys. 901 875 == ==

Pigtek, 25 wrze$nia — -

EUR: Podaz pieniqdza M3 (sie) 10:00 % r/r 10,2 10,5 -- --

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie, wst.) 14:30 m/m 11,4 1,8 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidem

Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach

Rozwo6j epidemii COVID-19 w Polsce
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych
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Wartos¢
2020-09-23
Waluty EURPLN 45125 0.36% 1.47% 2.16%
USDPLN 3.8656 0.64% 2.82% 3.42%
CHFPLN 41852 0.18% 1.08% 1.73%
GBPPLN 49283 0.95% 0.92% -0.02%
EURUSD 1.1674 -0.27% -1.31% -1.22%
EURCHF 1.0782 0.18% 0.39% 0.43%
GBPUSD 1.2763 0.31% -1.84% -3.25%
usojpy 105.29 0.29% 0.43% -0.81%
EURCZK 26.92 -0.24% 0.92% 2.55%
EURHUF 365.77 0.76% 1.93% 2.87T%
Obligacje PL2Y 0.10 1 2 -6
PL5Y 0.67 1 -2 -10
PL1OY 1.36 3 -1 2
DE2Y -0.70 0 -2 -6
DESY -0.71 1 -3 -8
DE10Y -0.50 0 -2 -9
us2y 0.14 0 0 -2
US5Y 0.27 1 0 -2
us10y 0.68 1 -1 -1
Akcje WIG20 1685.4 -0.5% -3.0% -8.8%
S&P500 3236.9 -2.4% -4.4% -7.0%
Nikkei** 23044.4 -1.3% -1.8% -1.1%
DAX 12643.0 0.4% -4.6% -4.1%
VIX 28.58 6.4% 9.8% 22.8%
Surowce Ropa Brent 41.8 0.1% -1.3% -8.6%
Ztoto 1868.7 -1.8% -5.0% -3.7%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie dnia biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Polska w makro-pigutce

Sfera realna

- realny PKB (%)

2019

41

2020*

-39

Komentarz

Restrykcje antyepidemiczne spowodujg spadek PKB w 2q20 o 8-10%, ale

zaktadajgc zniesienie wiekszosci restrykcji do konca czerwca, od 3920
dynamika PKB zacznie sie poprawia¢. Utrzymywanie sie zaostrzonego
rygoru sanitarnego réwniez i trwale pogorszone nastroje konsumentow
bedg jednak spowalnia¢ odbudowe aktywnoSci  gospodarczej.
Utrzymywanie sie podwyzszonej niepewnosci sprawi, ze odbudowa popytu
i wybicie z dotka bedzie raczej ,U-ksztattne”.

Procesy inflacyjne

- inflacja CPI (%)

2,3

8

Inflacja CPI bedzie od kwietnia spada¢ za sprawq spadku inflacji bazowej
(przejscie z dodatniej do ujemnej luki popytowej) oraz dynamiki cen paliw
(zatamanie cen ropy), ale presja inflacyjna bedzie sie w pewnym stopniu
utrzymywac za sprawq ograniczen podazowych na rynku zywnosci (susza
oraz potencjalnego problemy z dostepnos$ciq pracownikow sezonowych).

Agregaty monetarne

- kredyty/depozyty (%)

5,1/8,2

4,0/13,6

Mimo gwarancji rzgdowych wzrost kredytéw ogoétem spowolni w $rednim
terminie z powodu nizszej rentownosci bankéw wynikajqcej z nizszych stop
procentowych i wzrostu kosztéw ryzyka kredytowego, mimo efektywnego
obnizenia wymogu kapitatowego. Wptyw na dynamike bedzie ograniczany
przez ostabienie PLN oraz wakacje kredytowe. Wzrost depozytéw ogotem
przyspieszy wskutek nowej stymulacji fiskalnej oraz zakupéw obligaciji
przez NBP na rynku wtérnym.

Réwnowaga zewnetrzna

- saldo obrotow biezgcych (% PKB)

0,5

0,5

Przewidujemy, ze nadwyzka w obrotach biezqcych widocznie wzro$nie za
sprawg rosnqgcego eksportu netto towaru (odporno$¢ eksportu i spadek
cen ropy) oraz spadku deficytu dochodéw pierwotnych (nizsze wyptaty
zysku).

Polityka fiskalna
- saldo fiskalne (% PKB)

-0,7

-84

Koszty Tarczy Antykryzysowej oraz utrata dochoddéw podatkowych
(znaczny spadek nominalnej dynamiki PKB) oraz jednorazowych (za
transfer aktywow OFE oraz czestotliwosci 5G i prawa do emisji CO-)
istotnie zwiekszq deficyt fiskalny (wg Aktualizacji Programu Konwergencji
do 8,4% PKB). Dobra sytuacja wyj$ciowa z 2019 oznacza duzq przestrzen
do absorpcji szoku gospodarczego przez finanse publiczne i wzrost relacji
dtugu publicznego do PKB.

Polityka pieniezna

- stopa referencyjna NBP (%)

1,50

0,10

W reakcji na wybuch pandemii NBP obnizyt stopy procentowe, aby
obnizy¢ koszty obstugi dtugu, oraz zaczgt wykorzystywaé niestandardowe
narzedzia polityki pienieznej, aby zapewni¢ niezaktécone finansowanie
rzqgdowego programu antykryzysowego. Ostatnie ciecie, o nietypowej skali
do poziomu 0,10% jest wg nas sygnatem, ze 0,00% jest granicq, ktorej RPP
nie chce przekroczyc.

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

Zagranica w makro-pigutce

Komentarz

USA Wskutek wprowadzonych restrykeji zwigzanych w pandemiq amerykanska
- realny PKB (%) 23 57 gospodarka stracita impet i w 1920 wpadta w recesje, tracqc w ciggu
trzech tygodni tyle miejsc pracy, ile utworzyta od kryzysu finansowego
. . 2008-09. W reakcji na zatrzymanie gospodarki Fed obnizyt sto
- inflacja CPI (%) 18 0.8 procentowe do zera Joroz urucho?nii progr?lm F\)/v zasadzie nieogron%czonegg
skupu  papierbw  warto$ciowych, Reakcja amerykanskich  wtadz
monetarnych jest bezprecedensowa.
Strefa euro W wyniku pandemii strefa euro znalazta sie w recesji, ktora w pierwszej
- realny PKB (%) 1,2 -6,4 kolejnosci dotkneta sektor ustug, Spadek aktywnosci w niektorych krajach
strefy dotknietych najmocniej epidemig (np. Wtochy) jest najwiekszy w
- inflacja HICP (%) 13 04 historii. Wyzwaniem dla strefy euro pozostaje koordynacja polityki
fiskalnej, po ztagodzeniu polityki monetarnej EBC, Na przeszkodzie stanq¢
moze nieche¢ niektorych krajow do akceptaciji wspélnotowych obligacji.
Chiny Chiny po dwdch miesigcach zamkniecia i pierwszym od 40 lat spadku PKB
- realny PKB (%) 6,2 1,5 w 1920 stopniowo normalizujg aktywno$¢ gospodarki, Szok popytowy
utrudnia  rownowazenie gospodarki (ograniczenie roli eksportu we
- inflacja CPI (%) 25 3.1 wzroscie przy zwiekszeniu roli popytu krajowego). Dodatkowym

wyzwaniem dla wtadz w $rednim terminie bedzie deglobalizacja i wieksza
dywersyfikacja geograficzna produkcji w ramach globalnych tancuchéw.

Zrodto: Fed, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski. *w trakcie rewizji.
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Monitor RPP
Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

Wybrane wypowiedzi

,Obecnie bank centralny siega po niestandardowe dziatania w niestandardowej sytuacji, Istotq problemu jest

zatem to, czy wraz z normalizacjg sytuacji gospodarczej bank centralny przestanie korzysta¢ z
niestandardowych narzedzi. Sposéb przywracania tradycyjnej polityki pienieznej bedzie testem faktycznej
niezalezno$ci banku centralnego, To wtasnie niezalezno$¢ banku centralnego pozwala na minimalizacje kosztéw
niestandardowych operacji, Bank centralny powinien reprezentowa¢ interesy posiadaczy ztotego, a te z definicji
mogq by¢ odmienne od interesébw Ministerstwa Finanséw, zainteresowanego przeciez ich przejeciem.”
(21.05.2020, PAP)

E. Gatnar

4,7

»Jezeli gospodarka utrzyma obecne tempo powrotu na $ciezke wzrostu, to inflacja bedzie utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie, wiec od poczgtku 2021 r. nalezatoby rozwazy¢ stopniowq normalizacje polityki
monetarnej.” (02.09.2020, Reuters)

t. Hardt

41

LInflacja w Polsce jest w tym momencie najwyzsza w Unii Europejskiej. To tez jest pytanie i dodatkowy problem
dla polityki pienieznej w Polsce. W strefie euro EBC bardzo mocno luzuje polityke pieniezng, ale w ostatnich
miesigcach nie obnizyt stopy podstawowej, ale $cigt stope od dtugoterminowych TLTRO i zwiekszyt zakupy
aktywow. (..)W Polsce (..) nie powinnismy w dtuzszej perspektywie zapomina¢ o inflacji, bo taki jest tez cel RPP.
() Inflacja jest na podwyzszonym poziomie i byé moze bedzie sie na tym podwyzszonym poziomie
utrzymywata. (...) Uwazam, ze obnizyliémy stopy procentowe za bardzo i szkoda, ze nie poszlismy w bardziej
niestandardowe dziatania, z uwagi miedzy innymi na wysokq inflacje (23.07.2020, PAP)

G. Ancyparowicz

2,5

,Wuyzsze stopy procentowe utrudnityby mozliwo$¢ terminowej obstugi juz zaciggnietych zobowigzan przez firmy
i podmioty gospodarcze. Gtéwna idea cyklu obnizek stép procentowych nie byta wiec taka, zeby zacheca¢ do
brania nowych kredytéw - chodzito przede wszystkim o to, by podmioty, ktére juz miaty zobowigzania, nie
wpadaty w spirale zadtuzenia i zeby obstuga juz zaciggnietych kredytow byta stosunkowo tania (..) Nie wida¢
argumentéw za tym, ze zbyt niskie stopy procentowe ograniczajq zdolno$¢ bankéw do kredytowania
gospodarki. Wedtug mnie, nieco mniejsza dynamika kredytow wynika z tego, ze w trakcie kryzysu znaczqco
wzrosta niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej, a co za tym idzie cze$¢ podmiotow, czy to
konsumenci, czy firmy, stracito zdolnos¢ kredytowq" (28.07.2020, PAP)

C. Kochalski

2,4

,Stopy procentowe sq na wiasciwym poziomie. Wobec negatywnych skutkéw pandemii nalezato poluzowa¢
polityke pieniezng i tak uczynit nasz bank centralny. Trwato$¢ i tempo poprawy koniunktury po szoku
wywotanym pandemiq charakteryzuje sie niepewnoscig. Prawdopodobna niska presja inflacyjna oraz
ograniczone mozliwosci szybkiej odbudowy aktywnosci gospodarczej to argumenty za nie podejmowaniem
decyzji o zmianie stop. Dopoki one wystepuja, stopy procentowe nie powinny by¢ zmieniane.” (21.09.2020,
PAP)

J. Kropiwnicki

24

,Nie nalezy tego robi¢ (podnosi¢ stop proc. - PAP) w jednym pociggnieciu, tylko tagodnie w kilku
pociggnieciach, zeby powréci¢ do tego poziomu, ktory dobrze nam stuzyt przez ostatnie kilka lat, a takze jak sie
okazato stanowit dobry zapas, gdy przyszta pora, by stope procentowq obnizy¢. Dzisiaj mozna powiedzie¢
dzisiaj takiego zapasu juz nie ma. Jezeli te stope procentowq bedziemy dosy¢ tagodnie podnosili to skutkow
negatywnych dla gospodarki specjalnie bym sie nie obawiat” (07.08.2020, PAP)

R. Sura

2,2

,Przy takim, a nie innym instrumentarium NBP, zastosowanym w ostatnich 3 miesigcach, uwazam ze przez
najblizszy kwartat nalezy szczegétowo monitorowaé¢ wptyw stosowanych narzedzi na gospodarke i
obserwowa¢ otoczenie, a dopiero po tym okresie wprowadza¢ ewentualne korekty, gdy zajdzie taka potrzeba."
(02.06.2020, PAP)

A. Glapinski

1,9

,I cho¢ najgorsze juz za nami, to w najblizszych kwartatach musimy nadal wspiera¢ gospodarke. Aktywnos$¢
gospodarcza jest bowiem wciqz nizsza od jej potencjatu, bezrobocie wyzsze niz przed kryzysem, a dalsze
postepy w odbudowie koniunktury mogq by¢ trudniejsze do osiggniecia niz dotychczas (...) Ponadto stopniowo
wygasa¢ bedq rzqdowe programy antykryzysowe, ktére podtrzymywaty sytuacje finansowq wielu firm i
gospodarstw domowych. Wreszcie utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczqca dalszego rozwoju pandemii oraz
sytuacji gospodarczej, a perspektywy inflacji wskazujg na jej dalsze obnizenie. Z tego punktu widzenia wida¢
wyraznie, ze polityka pieniezna musi pozosta¢ akomodacyjna.” (18.09.2020, DGP)

J. Zyzynski

1,9

,Jak na razie wszelkie prognozy i oceny, ktorymi dysponujemy wskazujq na to, ze bedzie lekki skok (inflacji -
PAP) w granicach lub nieco ponad $ciezke (dopuszczalne pasmo odchylen inflacji od celu - PAP), w zasadzie w
ramach $ciezki, a potem sie ustabilizuje na nizszym poziomie w ramach celu inflacyjnego (...) poki co nie ma
specjalnej potrzeby ani sensu (zeby dalej obnizaé¢ stopy - PAP). Lepiej mie¢ niewiele na plusie, ale dodatnio
niz catkiem zerowq stope” (16.07.2020, PAP)

E. ton

1,0

"Polska polityka pieniezna powinna by¢ tak jak dotychczas silnie ofensywna i odwazna. Oznacza to, ze stopy
procentowe powinny jeszcze przez bardzo dtugi czas pozostawa¢ na obecnym poziomie. Warto utrwalaé
wsrdd uczestnikéw zycia gospodarczego przekonanie, ze tagodna polityka pieniezna powinna stac¢ sie w
najblizszych latach trwatym elementem rzeczywisto$ci gospodarczej w naszym kraju". (24.08.2020,
radiomaryja.pl)

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikéw ankiety PAP wsrod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglady, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglady).
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

2019%(%)

2020"*(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

USA
Stopa fed funds

poziom (%)

0,00-0,25

1,50-1,75

0,00-0,25

-100pb
(marzec 2020)

Prognozy FOMC wskazujg, ze stopy
procentowe Fed pozostang na obecnym
poziomie przynajmniej do konca 2023.

Japonia

Stopa depozytowa
dla salda
nadwyzkowego

-0,10

-0,10

-0,10

stopa wprowadzona

w styczniu 2016

W ramach wsparcia dla gospodarki bank
ogtosit  zwiekszone  zakupy  obligacji
korporacyjnych oraz program kredytowy
dla firm.

Strefa euro
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

-5pb
(marzec 2016)

Europejski Bank Centralny nie zmienit
gtéwnych stop procentowych oraz utrzymat
forward guidance, wprowadzit jednak
szeroki wachlarz dziatan, ktére wspierajq
gospodarke i sektor finansowy. Dodatkowo
wprowadzit Pandemiczne QE o wartosci
1,35 bln EUR (po decyzji czerwcowej o
rozszerzeniu programu), a w kwietniu dodat
kolejng serie operacji finansujgcych banki
(PELTRO).

Wielka Brytania
Stopa bazowa

0,10

0,75

0,10

-15pb
(marzec 2020)

Bank Anglii rozszerzyt program skupu
aktywow w czerwcu, o kolejne 100 mid GBP
(do 745 mld). Cel skupu ma zosta¢
osiggniety do konca 2020. BoE we wrze$niu
wyraznie zasygnalizowat, ze moze rozwazyc
wprowadzenie ujemnych stop
procentowych ~w obliczu  odrodzenia
pandemii i twardego brexitu.

Szwajcaria
Stopa bazowa

-0,75

-0,75

-0,75

-50pb
(styczen 2015)

SNB w czerwcu nie zmienit wysokosci stop
procentowych, deklarujqc, ze bedzie nadal
ostabiat franka interweniujgc na rynku
walutowym.

Szwecja
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

+25pb
(grudzien 2019)

Przed pandemiq Riksbank wycofat sie z
polityki ujemnych stop. W obliczu pandemii
szwedzki bank centralny rozszerzyt QE i nie
wykluczyt powrotu do NIRP.

Norwegia
Stopa bazowa

0,00

1,50

0,00

-25pb
(maj 2020)

Bank ocenia, ze stopy pozostang na
obecnym poziomie przez kilka lat, po
rozpocznie si¢ ich stopniowe podnoszenie.

Czechy
Stopa refinansowa

0,25

2,00

0,25

-75pb
(maj 2020)

CNB ponownie zaskoczyt w maju obnizajgc
stopy procentowe, aby tagodzi¢ negatywne
oddziatywanie epidemii koronawirusa na
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa,
nie wykluczyt tez zakupow aktywéw gdyby
to byto konieczne.

Wegry
Stopa bazowa

0,90

0,90

0,60

-15pb
(lip 2020)

MNB po raz drugi w tym roku obnizyt stope
procentowq. Zwiekszyt takze skup papieréw
o zapadalnosci powyzej 15 lat. Ostatnie
decyzje MNB sugerujq, ze de facto prowadzi
on polityke kontroli krzywej dochodowosci.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu. *w trakcie rewizji.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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