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Zimny prysznic

Dzi$ w centrum uwagi:

Potencjalne spore zmiany w projekcjach makroekonomicznych (obnizenie
$ciezki inflacji i podniesienie prognoz wzrostu gospodarczego) nie przetozq sie
naszym zdaniem na zmiane retoryki RPP, ktéra pozostanie gotebia,
zapowiadajgc utrzymanie stabilnych stop przynajmniej do konca 2019.

Dalszy wzrost inflacji CPI w Czechach, pomimo jego egzogenicznego
charakteru (ropa naftowa), powinien utwierdza¢ CNB w przekonaniu
o0 stuszno$ci czerwcowej podwyzki stop.

Przeglgd wydarzen:

Pomimo serii dobrych odczytow z Niemiec i strefy euro publikacja ind. ZEW
w Niemczech (spadek do najnizszego poziomu od sierpnia  2012)
przypomniata, 7ze niepewno$¢ co do perspektyw europejskiej gospodarki,
w szczeg6lnosci w zw. z narastajgcym protekcjonizmem, odbija swoje pietno
na nastrojach. Strach przed wojng handlowq byt szczegélnie widoczny w sekt.
motoryzacyjnym (por. wykres), ktorego mogq dotknq¢ wyzsze cta rozwazane
przez USA. Spadt zaréwno subindeks oczekiwan, jak i biezgcej sytuacji, niemniej
ten drugi wcigz wskazuje na solidne tempo wzrostu gospodarczego.

Pomimo stabszych od oczekiwan danych o prod. przemystowej (gtownie na
skutek stabego przetworstwa) poprawa kondycji sekt. ustugowego sprawita, ze
publikowany po raz pierwszy z czestotliwosciqg miesieczng szacunek PKB
(obejmujgey 3-miesieczny ruchomy okres, w tym wypadku mar-maj) poprawit
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sie w stosunku do wczesniejszego okresu sugerujgc, ze 2q mogt przynies¢ urszula.krynska@pkobp.pl
wzmocnienie wzrostu gospodarczego. Zwieksza to prawdopodobienstwo tel. 22 521 51 32
sierpniowej podwyzki stop przez BoE. My jednak wcigz sqdzimy, ze do niej nie Michat Rot

dojdzie z uwagi na stabngcq presje inflacyjng i obawy o dtugoterminowe Ekonomista

perspektywy wzrostu m.in. w obliczu niepewnego ksztattu brexitu.
Przekroczenie celu przez inflacje CPI na Wegrzech (w tym wzrost wszystkich
trzech miar inflacji bazowej) oraz presja na ostabienie forinta mogq wptywac
na odejscie od ultragotebiej retoryki przez MNB.

Rosngca mobilnos¢ amerykanskiej sity roboczej (rosngca liczba
dobrowolnych odejs¢ z pracy publikowana w raporcie JOLTS) poki co jedynie
w niewielkim stopniu przektada sie na wzrost dynamiki wynagrodzen w USA.
Od trzech miesiecy liczba wakatoéw przekracza liczbe bezrobotnych.
Administracja USA ogtosita plan wprowadzenia nowych 10% cet na import
ok. 6000 chinskich towaréw (detalicznych) o wartosci ok. 200 mld USD. Cta
mogtyby zosta¢ wprowadzone najwczesniej we wrzesniu i obejmowatyby m.in.
zywnos¢, tyton, produkty chemiczne, odziez, galanterie i meble.

michal.rot@pkobp.pl
tel. 22 580 34 22

Indeks ZEW w Niemczech Roznica miedzy liczbq wakatéw i bezrobotnych w USA
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.


https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-china/u-s-ramps-up-trade-row-with-china-threatens-new-tariffs-idUSKBN1K1074?il=0
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Poprzednio Konsensus Komentarz

Pigtek, 6 lipca

Odbicie produkcji potwierdza, ze negatywny
wptyw spadku popytu spoza strefy euro jest

GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 -1,3% m/m 0,3% m/m -- 2,6% m/m )
neutralizowany przez mocny popyt wewnetrzny
z rynku krajowego i strefy euro.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze) 14:30 244 tys. 195 tys. - 213 tys. Rynek pracy nie powinien byé przeszkodq dla
USA: Stopa bezrobocia (cze) 14:30 3,8% 3,8% - 4,0% Fed w zaciesnianiu polityki pienigznej.

Poniedziatek, 9 lipca

GER: Eksport (maj) 8:00 -0,3% m/m 0,7% m/m - 18% m/m Dane  naptywajace  ze  strefy  euro
(w szczegolnosci  z  Niemiec) wskazujg na
GER: Import (maj) 8:00 2,2% m/m -0,3% m/m -- 0,7% m/m  zatrzymanie  trwajgcego  w  pierwszych
o miesigcach roku spowolnienia dynamiki PKB
EUR: Indeks Sentix (lip) 10:30 9.3 pkt. 8,2 pkt. - 12,1 pkt. jjej stabilizacje w najblizszych miesiqcach.
Wtorek, 10 lipca
CHN: Inflacja PPI (cze) 3:30 4% fr 4,5% r/r - 47% /r  Inflacja cen producentéw pozostaje w trendzie

wzrostowym w gtéwnej mierze odzwierciedlajqc
rosnqce ceny surowcow. Inflacja CPI pozostaje
CHN: Inflacja CPI (cze) 3:30 1,8%r/r 1,9% r/r -- 1,9%r/r  wyraznie nizsza. Za jej wzrost w  cze.
odpowiadaty przede wszystkim ceny zywnosci.
Przekroczenie celu przez inflacje oraz presja na
HUN: Inflacja CPI (cze) 9:00 2,8% r/r 3,1%r/r -- 3,1%r/r  ostabienie forinta mogq wplywaé na
ztagodzenie ultragotebiej retoryki przez MNB.
Pomimo stabych danych o przetworstwie, silne
UK: Przetworstwo przemystowe (maj) 10:30 0,9% r/r 2,0% r/r -- 1,1% rr/r  wzrosty w ustugach sugerujq, Ze dynamika PKB
lekko odbita w 2q.
Publikacja przypomniata, ze niepewno$¢ co do
perspektyw europejskiej gospodarki,
GER: Indeks instytutu ZEW (lip) 11:00 -16,1 pkt. -18,2 pkt. -- -24,7 pkt.  w szczegblnosci  w  zw. z  rosngcym
protekcjonizmem, odbija swoje pietno na
nastrojach.
Rosngce nieréwnowagi na amerykanskim rynku
USA: Raport JOLTS (maj) 16:00 -- -- -- -- pracy powinny przektada¢ sie na wzrost
dynamiki wynagrodzen.

Sroda, 11 lipca

Dane bedq w centrum uwagi CNB, ktéry

CZE: Inflacja CPI (cze) 9:00 2,2%r/r 2,5%r/r == == zaskoczyt  podwyzkg stop  procentowych
w czerwceu.
POL: Stopa referencyjna NBP B 1.50% 1,50% - - Inflacja w nowej projekji nie powinna istotnie

odbiega¢ od celu NBP.

Czwartek, 12 lipca

GER: Inflacja CPI (rew., cze) 8:00 21%r/r 21% r/r -- -- Dane potwierdzg istotny wplyw cen ropy na

GER: Inflacja HICP (rew., cze) 8:00 21% r/r 2,1%r/r - -- inflacje.
Moizliwe zaskoczenie in plus dzieki lepszym

. i i . 0 0y - -
EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 1,7%r/r 1,5% r/r e 2 e
USA: Inflacja bazowa (cze) 14:30 2,2% r/r 2,3% r/r -- -- Rosngca inflacja  potwierdza  scenariusz
podwyzek stop w USA (spodziewamy sie jeszcze
USA: Inflacja CPI (cze) 14:30 2,8% r/r 2,9% r/r -- - dwéch w tym roku).
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 231 tys. = == == PEYEEE et preey  meddl  lise

historycznych rekordéw.

Pigtek, 13 lipca

: - - . Obroty handlowe Chin bedq w centrum uwagi
CHN: Eksport 12,6% 10,2%

gt e 2%/t ze wzgledu na eskalacje napie¢ na linii USA-
CHN: Import (cze) - 26,0% r/r 22,0% r/r - . Chiny, a takie ze wzgledu na wzrost obaw

o kondycje gospodarki Chin.
Odczyt flash pokazat, ze presja cenowa nie

POL: Inflacja CPI (cze) 10:00 1,7%r/r 2,0% r/r 1,9% r/r - rosnio
Nastroje konsumentéow bedq testem, na ile
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wst,, lip) 16:00 99,3 pkt. 98,1 pkt. == == mocny wzrost konsumpcji utrzymuje sie na

poczqgtku 3q.

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=  Wybrane wypowiedzi

K. Zubelewicz 4,6 ,Niestety wciqz pokutuje strach przed deflacjq, niezalezny od Zrédet jej powstawania, oraz wzglednie wysoka
tolerancja wobec inflacji, nawet wobec mozliwosci przejsciowego utrzymywania sie inflacji na poziomie 4% (...)
W zwiqzku z tym nadal przypuszczam, ze do konca 2019 nie uda si¢ zbudowa¢ wiekszo$ci 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 43 ,Jestem zwolennikiem dziatan wyprzedzajgcych. Nie potrafie teraz doktadnie powiedzie¢ kiedy powinny one
zosta¢ podjete, ale druga potowa roku moze by¢ odpowiednia. Wedtug mnie, wtedy powinna pojawi¢ sie
wyrazniejsza presja inflacyjna, co bedzie uzasadniato podwyzke stop. (...) Bardziej sie boje spoznienia z reakcjq
niz minimalnego wyprzedzenia wta$ciwego momentu. Grozi to bowiem tym, ze trzeba bedzie podwyzsza¢ stopy
w czasie gdy gospodarka bedzie zwalnia¢, i moze sie to natozy¢ na cykl wyborczy, co nie jest pozgdang
sytuacjq.” (20.03.2018, PAP).

t. Hardt 35 ,Wydaje sie, ze prawdopodobienistwo konieczno$ci reakeji po stronie polityki pienieznej w tym roku w tym
momencie zbiega prawdopodobnie do zera (...) Widze scenariusz stabilnych stop procentowych, bo znowu tej
transmisji (z wynagrodzen na inflacje bazowq - PAP) moze nie by¢ (..) i scenariusz jednak reakcji, czyli
podwyzki stép rowniez jest na stole. Wydaje mi sie, ze nie ma na stole w przysztym roku scenariusza obnizki
stop procentowych. Mamy wiec dwa scenariusze, ktorych prawdopodobienstwa sq podobne (..)
Dtugoterminowe utrzymywanie inflacji powyzej celu bytoby dla mnie ciezkie do zaakceptowania i, w mojej
ocenie, niezgodne z mandatem RPP.” (17.04.2018, PAP).

). OsiatynAski 31 »W sprawie najwazniejszej - nacisku ptac na inflacje - jestem bardziej ostrozny niz wielu moich kolegéw
z Rady (...) Takie przekonanie, ze do 2020 bedziemy sobie ptywali na 'spokojnych wodach', wydaje mi sie
ryzykowne. Bardzo bym tego chciat, ale dobrze nie tworzy¢ sobie utudy, ze tak na pewno bedzie.. (..)Nie chodzi
o to, jaka bedzie inflacja za pot roku. Chodzi o to, jakie bedg nasze prognozy inflacji za pot roku.” (19.03.2018,
Reuters).

R. Sura 2,6 ,Odczyty inflacji za luty i marzec sq nizsze niz przewidywata projekcja i wiekszo$¢ analitykow. Na pewno dajq
nam wiekszy komfort w prowadzeniu polityki pienieznej i raczej oddalajg perspektywe podwyzek stop
procentowych, o ktorej sie mowito jeszcze w koncowce ubiegtego roku. (..) Z catq pewnosciq mozna
powiedzie¢, ze w najblizszych 12 miesiqgcach nie zaistniejq przestanki, ktére mogtyby nas sktoni¢ do
podwyzki” (20.04.2018, PAP).

). Kropiwnicki 24 "Wedtug mnie podwyzki stop procentowych sq tak samo prawdopodobne jak ich obnizki, chociaz w tej chwili
wydaje mi sig, ze bardziej prawdopodobne bedzie postulowanie obnizek, ale raczej nie w tym roku (..)
Przyszedt czas, ze mamy na tyle oddechu, ze mozemy sie zastanawia¢ nad tym, jakie skutki niestandardowych
dziatan, réznego rodzaju, miaty miejsce w krajach zachodnich, w Europie, poza Europq i ktére z nich
i w jakich warunkach datoby sie zastosowa¢ w Polsce" (18.04.2018, PAP).

G. Ancyparowicz 1,9 ,Stopa referencyjna jest na najlepszym mozliwym poziomie i nie powinna by¢ zmieniana w horyzoncie
projekdji, ktora pokazuje przyzwoity wzrost i inflacje w ryzach (...) Jakakolwiek rozmowa o obnizkach nie jest
nawet teoretyczna - to czysta fantazja. Obnizka prawdopodobnie i tak nie miataby pozqdanego efektu
i Rada musiataby "siegng¢ po niestandardowe narzedzia" " (20.04.2018, PAP).

A. Glapinski 1,5 »Zaryzykowatbym teze, ze w perspektywie 2 lat nie widze zadnych chmur, ktére zmusityby nas do zmiany
stop procentowych, poza niespodziewanym rozwojem sytuacji (..) My caty czas czekamy, czekalismy, na
moment, Ze te stopy trzeba bedzie wreszcie podnosic. W tej chwili tak daleko wydtuza sie ten okres, (...) ze moze
ostatecznie nastqpi¢ taki moment, ze dziatanie w przeciwnym kierunku bytoby wskazane. Gdzie$ tam
w przyszto$ci, moze po w wielu latach, im pdzniej tym lepiej, gdyby koniunktura w Polsce ulegta istotnemu
obnizeniu (..), to trzeba by prowadzi¢ intensywne prace analityczne, koncepcyjne nad innymi metodami
pobudzania gospodarki. (..) Obnizanie stop w Polsce to zawsze jest pewien problem, zwigzany ze strukturq
naszego systemu bankowego” (11.04.2018, PAP).

J. Zyzyniski 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 zmieniac¢.” (10.10.2017r., PAP).

E. ton 1,0 LAktualna sytuacja gospodarcza w naszym kraju nie wymaga na razie zmiany stop procentowych. (..)
stabilno$¢ jest naszym atutem i prawdopodobnie w najblizszych kilku miesigcach bedzie kontynuowana (..) W
dalszej przysztoSci mozliwe sq rozne scenariusze, w tym scenariusz ztagodzenia polityki pienieznej
dopuszczajqey takze obnizenie stop procentowych, gdyby okazato sie, ze pojawiajq sie symptomy pogorszenia
nastrojow uczestnikow zycia gospodarczego. Na razie jednak nie zanosi sie na pojawienie sie tego typu zjawisk.
Trzeba byé czujnym i elastycznym.” (07.05.2018, 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
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Polska w makro-pigutce

2017 2018 Komentarz

Sfera realna Dynamika PKB utrzyma sie na wysokim poziomie dzieki silnemu ozywieniu
inwestycji (w  szczeg6lnoéci  publicznych)  przy  umiarkowanym
- realny PKB (%) 4,6 46 spowolnieniu wzrostu konsumpcji (wzrost inflacji i stopy oszczedzania).

Mocny popyt zagraniczny i strukturalna ekspansja eksportu ustug
zapewniq wzglednie neutralny wktad eksportu netto do dynamiki PKB,
mimo ozywienia importu za sprawg mocnego popytu krajowego.

Procesy inflacyjne Inflacja bazowa bedzie systematycznie rosta w dalszej czesci 2018 za
sprawg rosngcych napie¢ na rynku pracy (wzrostowy trend dynamiki
- inflacja CPI (%) 2,0 1,5 jednostkowych kosztow pracy) i mocnego popytu (coraz wieksza dodatnia

luka popytowa). Inflacja CPI bedzie jednak przez caty 2018 ponizej celu za
sprawq malejgcej dynamiki cen zywnosci i efektow wysokiej bazy.

Agregaty monetarne Dobra koniunktura stymuluje wzrost popytu na kredyt, ale podaz kredytow
o bedzie ograniczana przez rosnqce potrzeby kapitatowe i strukturalnie
- podaz pieniqdza M3 (%) 4,6 6,7 obnizong rentowno$¢ bankéw. Dynamika podazy pienigdza M3 moze

odbi¢ wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stép procentowych i
przyspieszeniem dynamiki depozytow.

Réwnowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcow przektadaé sie bedzie na
odbicie dynamiki importu. W potqczeniu ze spadkiem popytu
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,2 0,1 eksportowego oznacza¢ to bedzie utrwalenie deficytu obrotow

towarowych. Zmiany strukturalne (w tym naptyw inwestycji w centra
ustug biznesowych) przyczynia¢ sie bedq do dalszego wzrostu nadwyzki w
handlu ustugami, ktéra umozliwi utrzymanie zbilansowanego rachunku
obrotéw biezgcych.
Polityka fiskalna Kontynuacja mocnego wzrostu konsumpgji i ozywienie importu (ekspansja
bazy podatkowej) oraz dalsza poprawa $ciggalno$ci podatkow pozwolg

- i 0, - =
deficyt fiskalny (% PKB) 15 1.9 utrzymac¢ niski deficyt sektora finanséw publicznych, mimo znacznego
wzrostu inwestycji publicznych oraz wydatkéw zwigzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.
Polityka pieniezna Zmiana funkeji reakcji RPP (wigksza waga wzrostu PKB), brak narastania
nierownowag na rynku pracy (stabilizacja dynamiki wynagrodzen) i wciqz
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 jedynie umiarkowana inflacja znaczqco ograniczajg w naszej ocenie

prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych NBP w 2018 i 2019.

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 wchodzqcy w
- realny PKB (%) 23 28 zycie plan podatkowy Republikanow i D.Trumpa) oznacza, ze FOMC bedzie

kontynuowat podwyzki stép w 2018. Spodziewamy sie tqcznie 4 podwyzek
stép Fed w 2018, co oznacza, ze na koniec roku stopa fed funds zblizy sie

- inflacja CPI (%) 21 2,6 do dtugoterminowego poziomu rownowagi ze wskazan cztonkéw FOMC.
Strefa euro Ozywienie popytu wewnetrznego, ktory stat sie waznym motorem
- realny PKB (%) 25 2,2 gospodarki strefy euro, zapowiada, ze solidna ekspansja (z dynamikq PKB
powyzej 2%) bedzie kontynuowana w 2018. Poprawa koniunktury stanowi
- inflacja HICP (%) 1.4 1.7 argument za odejSciem 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 03 przysztosci chinskiej gospodarki bedzie ustabilizowanie dtugu sektora

prywatnego, w tym struktury aktywdéw bankéw. Na razie chifiskie wiadze,
w tym bank centralny, stosujg 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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Polityka pieniezna za granicq
Biezgcy

Prognoza Ostatnia zmiana
2018"(%)

poziom (%) 2017"(%)

USA Trwa cykl podwyzek stop procentowych.
Stopa fed funds 1,75-2,00 1,25-1,50 2,25-2,50 +25pb (cze 2018)  Spodziewamy sie jeszcze dwoch (o 25 pb) w
tym roku i dwoch w pierwszej potowie
2019.
Japonia Szanse na odejScie od ultra-tagodnej
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona polityki pienieznej poczqwszy od 2019
dla salda w styczniu 2016 zmalaty. Bank Japonii na czerwcowym
nadwyzkowego posiedzeniu obnizyt oczekiwang Sciezke
inflacji (cho¢ nadal jest ona rosngca).
Strefa euro Zaktadamy zgodnie z intencjq EBC, ze QE
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016) zostanie catkowicie zakonczone do konca

2018, ale stopy pozostang bez zmian
przynajmniej do koncowki 2019. Wczesdniej
mozliwa  bedzie ewentualnie  korekta
ujemnej stopy depozytowej.

Wielka Brytania Pomimo jastrzebiej wymowy posiedzenia

Stopa bazowa 0,50 0,50 0,50 +25pb (lis 2017) w czerwcu sqdzimy, ze odwrocenie efektow
deprecjacji funta ograniczajgce inflacje,
spadek cen nieruchomos$ci sugerujqcy
stabszy wzrost inwestycji oraz stabos$¢ sfery
realnej oznaczajq, ze do podwyzek stop BoE
nie dojdzie przynajmniej do konca tego
roku.

Szwajcaria Wg projekcji SNB inflacja ma powroéci¢ do

Cel dla 3M Libor CHF  -1,25--0,25  -1,25--0,25 -1,25 - -0,25 -50pb (sty 2015) celu w 4q20. Podwyzki stép SNB przed
2019 (lub wyraznie przed EBC) sq wg nas
mato prawdopodobne.

Szwecja Obawy przed stabngcq  konsumpcjq

Stopa refinansowa -0,50 -0,50 -0,50 -15pb (lut 2016) i wzrostem PKB oraz przeceng na rynku
nieruchomosci powodujg, ze Riksbank moze
zaczq¢  stopniowe  podwyzki stép
procentowych dopiero w 2h19 w korelacji
z dziataniami EBC.

Norwegia W czerwcu bank potwierdzit, ze jest na

Stopa bazowa 0,50 0,50 0,75 -25pb (mar 2016)  najlepszej drodze do podwyzki stop we
wrzesniu.

Czechy Stabsza korona, inflacja powyzej celu oraz

Stopa refinansowa 1,00 0,50 1,25 +25pb (cze 2018)  grozba przegrzania rynku pracy (w ocenie

CNB) skionita Bank do wznowienia cyklu
podwyzek  stop.  Kolejnej  podwyzki
spodziewamy sie pod koniec roku.

Wegry Bank podkredla, ze jego podstawowym

Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016)  celem jest stabilno$¢ cen i utrzymuje swoje
tagodne  nastawienie.  Niewykluczona
rezygnacja  z  ultra  luznej  polityki
w horyzoncie 5-8 kwartatow.

Zrédto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu.
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