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EBC wyraznie zmienia retoryke

Dzi$ w centrum uwagi:

Wobec widocznej w ostatnich dniach globalnej presji na wzrost rentownosci
obligacji, dzisiejsze dane inflacyjne z USA za grudzien nabierajq szczegdlnego
znaczenia. Powinny one pokaza¢, ze inflacja bazowa na razie utkneta ponizej
celu Fed. Potencjalnie gofebi efekt wskaznikow inflacyjnych powinien zostac
zniwelowany przez solidne dane o sprzedazy detalicznej w USA za grudzien.
Dane o inflacji na Wegrzech za grudzien bedq kolejng wskazéwkq co do
ksztattowania sie cen zywnosci w regionie. Wptyw danych na bardzo tagodng
polityke pieniezng MNB bedzie pewnie pomijalny, bo jest ona oderwana od
oceny procesow inflacyjnych.

Dzi§ rozpoczynajg sie dwudniowe wybory prezydenckie w Czechach.
W sondazach prowadzi obecny Prezydent M.Zeman, ale nie dajg mu one
zwyciestwa w pierwszej turze. W drugiej turze (za 2 tygodnie) zmierzy sie
najpewniej z J.Orahosem (Przewodniczqcy Czeskiej Akademii Nauk), ktory wg
sondazy moze jq wygrac. J.0raho$ jest kandydatem pozytywnie nastawionym
do UE, ale nie popiera przyjecia przez Czechy euro.

Przeglqd wydarzen:

Oynamika $wiatowych i krajowych cen zywnoSci

Minutes EBC zaskoczyty zmiang retoryki, sugerujgcq przyspieszenie zwrotu w
polityce pienieznej w strefie euro (wiecej str. 2).

Dane o produkcji przemystowej strefy euro za listopad potwierdzity
utrzymanie solidnego wzrostu PKB w 4q17 (str. 2).

N.Farage (gtowny oredownik wyjscia WIk. Brytanii z UE) wskazat na
konieczno$¢ przeprowadzenia drugiego referendum w sprawie brexitu, aby
definitywnie ustali¢ stanowisko Brytyjczykéw. T.May odrzucita mozliwos¢
przeprowadzenia takiego referendum.

Przewodniczqcy sejmowej Komisji Finansow Publicznych A.Szlachta powiedziat,
ze pod koniec stycznia wznowione zostang prace nad projektem ustawy
dotyczqcej wsparcia dla kredytobiorcow walutowych.

Indeks cen zywnosci FAO pogtebit spadek dynamiki (wykres ponize;j).

Wedtug informacji prasowych dochody budzetu panstwa z VAT w 2017
wyniosty 156,6 mld zt (wzrost o 23,8% r/r), a w relacji do PKB osiggnety
najwyzszy poziom od 2008 r. (wykres ponizej).
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https://uk.reuters.com/article/uk-britain-eu-farage/brexit-campaigner-farage-says-warming-to-idea-of-second-eu-referendum-to-end-debate-idUKKBN1F016Y
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Minutes EBC zapowiadajq zmiany w komunikacji

Minutes EBC z posiedzenia w grudniu potwierdzity tagodne, biezqce nastawienie w
polityce pienieznej strefy euro, ale ujawnity takze, ze EBC planuje rewizje tonu
komunikacji w zwiqzku z ekspansjq gospodarki strefy euro (wczesniej uzywano
okreslenia ozywienie). Kluczowe fragmenty komunikatu po ostatnim posiedzeniu
brzmiaty bardziej gotebio, a EBC planowat kontynuowa¢ poluzowanie ilo$ciowe
przynajmniej do konca wrzesnia.

Minutes pokazujq, ze w EBC przewazyt poglgd, aby zmiany nastawienia w polityce
pienieznej byty komunikowane stopniowo i z wyprzedzeniem, co oznacza, ze juz po
najblizszym posiedzeniu mozna sie spodziewac nieco mocniejszych akcentow w
komunikacie (m.in. dotyczqcych coraz mocniejszej ekspansji gospodarczej), a
sygnalizacja zakonczenia programu skupu aktywow moze rozpoczqc sie, podobnie
joak to miato miejsce w przypadku Fedu, sze$¢ miesiecy przed planowanym
zakonczeniem programu.

Solidny wzrost produkcji w strefie euro

Dane o produkcji przemystowej strefy euro za listopad potwierdzity utrzymanie
solidnego wzrostu PKB w 4q17. Nieco mniej optymistyczna byta publikacja
wstepnego szacunku niemieckiego PKB w 2017, ktory wzrost o 2,2% (vs 1,9% w
2016, konsensus: 2,4%), czyli o 0,9pp szybciej niz przecietnie w ciggu poprzednich
10 lat. Przy wyeliminowaniu efektow mniejszej niz w 2016 liczby dni roboczych
dynamika PKB przyspieszyta do 2,5% z 1,9% rok wcze$niej. Pomimo pozytywnego
wptywu wzrostu popytu zagranicznego na niemieckg koniunkture, gtownymi
motorami wzrostu byty czynniki krajowe, w szczegolnosci naktady inwestycyjne (w
tym w maszyny), ktore wzrosty o 3,0%.
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https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2018/html/ecb.mg180111.en.html
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Pigtek, 5 stycznia

Po przejSciowym wyhamowaniu  sprzedaz

GER: Sprzedaz detaliczna (lis) 8:00 -0,9% r/r 2,5% r/r -- 4,4% r/r detaliczna  wrocita  do  solidnego  trendu
wzrostowego.
EUR: Inflacja HICP (wst., gru) 11:00 1,5% r/r 1,3% r/r -- 1,4% r/r Efekty bazy w cenach energii i zywnosci
. : doprowadzity do spadku inflacji. Wcigz niska
;Eu’i Inflacjo bazowa HICP (wst. 11:00 0,9% r/r 0,9% r/r - 0,9% r/r pozostaje takze inflacja bazowa.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem 14:30 252 tys. 185 tys. . 148 tys. Dane za grudZ|'en' nieco rozczarowgig, ale
(gru) przyrost zatrudnienia jest wystarczajgcy do
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 4,1% 4,1% - 41% SFOb.”IZOC“. St.OPlJ bezrobocia na  obecnym,
niskim poziomie.
Pomimo wysokiego popytu na pracownikow
USA: Przecietna ptaca (gru) 14:30 2,5% r/r 2,5% r/r -- 2,5% r/r dgnamlko wgnggliodzen. nle przyspiesza, co
ogranicza presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce.
USA: Zamoéwienia na dobra trwate
(rew., lis) 16:00 ~1,2% m/m 1,3% m/m - 1,3% m/m Wzrost zamowien wspiera oczekiwania co do
USA: Zamowienia fabryczne (lis) 16:00 0,4% m/m 1,1% m/m -- 1,3% m/m kontynuaci ozywienia inwestycji w 4q17.
Poniedziatek, 8 stycznia
Podwyzka  gtéwnej  stopy  procentowej
ROM: Posiedzenie Banku . 1,75% 1.75% - 2,00% nOJprawdopodot?nleJ ‘quggzqtkUJe serig
Centralnego dalszych ruchéw zacie$niajgcych  polityke
pieniezng w Rumunii.
Pomimo spadku miesiecznej dynamiki, roczne
GER: Zamoéwienia w przemysle (lis) 8:00 0,7% m/m 0,8% m/m -- -0,4% m/m  tempo wzrostu przyspieszyto przy wzmocnieniu
zamoéwien krajowych i zagranicznych.
; Staby frank i ceny ropy podniosty inflacje, ale
. . 0 0 - 0
SWI: Inflacja CPI (gru) 9:15 0,8% r/r 0,8% r/r 0,8% r/r cel SNB e zostanie osiagniety do 2020 r.
EUR: Indeks Sentix (sty) 10:30 31,1 pkt. 31,2 pkt. - 329pkt,  Dobra koniunktura i luzna polityka pienizna
sprzyjajg dobrym nastrojom inwestorow.
. 7 i i o 0 0 - 0
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis) 11:00 0,2% r/r 2,2% r/r 2,8%r/r Optymizm europejskich konsumentow wspiera
EZ;JS% E?S)lunkturo konsumencka 11:00 0,0 pkt. 0,5 pkt. = 0,5 pkt. wzrost sprzedazy detaliczne;j.
Nastroje w gospodarce strefy euro sq
EUR: Koniunktura ESI (gru) 11:00 114,6 pkt. 114,8 pkt. -- 116,0 pkt. najlepsze od 17 lat, co odzwierciedla szerokie
ozywienie gospodarcze (sektory i panstwa).
Wtorek, 9 stycznia
GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 -1,2% m/m 1,8% m/m -- 3.4%r/r P? _przejsciowym spowplmemu solidne
ozywienie w przemysle Niemiec nadal trwa.
) Naptyw nowych zamoéwien, zwtaszcza z Azji,
. . - 0 0 - 0
GER: Eksport (lis) 8:00 0,4% m/m 1,2% m/m 41%r/r przeklada sie na wzrost eksportu.
USA: Raport JOLTS (lis) 16:00 B B B B Pomimo foancgch napie¢ na rgpku pracy w
USA presja ptacowa pozostaje umiarkowana.
Sroda, 10 stycznia
CHN: Inflacja PPI (gru) 2:30 5,8% r/r 4,8%r/r -- 49% r/r Pomimo  spowolnienia  dynamiki  cen
producentéw, w obliczu umocnienia kursu
CHN: Inflacja CPI (gru) 2:30 1,7% r/r 1,9% r/r - 1,8% r/r juana, Chiny pozostajq eksporterem inflacji.
. Inflacja powyzej celu prawdopodobnie sktoni
. N 0, 0 0 0
CZE: Inflacja CPI (gru) 9:00 2,6% r/r 2,5% r/r 2,5% r/r 2,4% r/r CNB do kolejnych podwyzek st6p.
Bardziej gotebia retoryki Rady zwigksza
POL: Posiedzenie RPP - 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% prawdopodobiefistwo przesuniecia pierwszej
podwyzki stép na 2019 r.
Czwartek, 11 stycznia
. . Silna produkcja przemystowa sugeruje dalszy
. o 0 0 0
EUR: Produkcja przemystowa (lis) 11:00 3,7%r/r 3,2%r/r 3,2%r/r warost europejskiego PKB.
Minutes EBC potwierdzity, ze Rada Prezesow
EUR: Protokot z posiedzenia EBC 13:30 -- -- -- -- rozwazata zmiane swojej polityki
komunikacyjnej na poczqtku roku.
Pigtek, 12 stycznia
Pomimo  przyspieszajgcej inflacji  MNB
HUN: Inflacja CPI (gru) 9:00 2,5% r/r 2,3%r/r = = kontynuuje niestandardowe luzowanie polityki
pienieznej.
USA: Inflacja bazowa (gru) 14:30 1,7%r/r 1,7%r/r -- -- Inflacja bazowa pozostaje sthumiona, nieco
USA: Inflacja CPI (gru) 14:30 2.2% t/r 21% t/r - - ponizej celu Fed.
Sytuacja na rynku pracy i dobre nastroje
USA: Sprzedaz detaliczna (gru) 14:30 0,8% m/m 0,5% m/m -- -- konsumentow to solidne przestanki dla wzrostu

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

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

Wybrane wypowiedzi

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

E. Gatnar

4,6

,Gtebszy spadek inflacji w grudniu - spodziewaliSmy sie go - to wysoka baza, umocnienie ztotego, ktore
zamortyzowato wzrost cen paliw i zywnosci importowanej. Te czynniki spowodowaty gtebszy spadek inflacji niz
nam sie wydawato, co (..) karze mi poczeka¢ na projekcje marcowq, poniewaz nie jestem pewien, czy nie

listopadowej.” (10.01.2018, PAP)

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 odchylen od celu. Jesli na poczqtku 2018 roku wszystko bedzie
wskazywato na to, Ze ten scenariusz sie materializuje, to bedzie moment na rozwazenie niewielkiej podwyzki
stop. To, ze na konferencji w listopadzie powiedziatem, Ze jest za wcze$nie na podnoszenie stop, nie oznacza, ze
za wezesnie 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, ze moze nastgpi¢ 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 powéd 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

24

"Jeszcze przynajmniej przez rok nie wydaje mi sie, zeby$my byli w sytuacji, ktéra pozwoli nam na podjecie
decyzji o podwyzce stop procentowych” (16.11.2017, PAP, Bloomberg)

G. Ancyparowicz

23

,Jesli nie nastagpiq nieoczekiwane wydarzenia, to mozna przyjq¢, ze prezes Glapinski ma racje i w 2018 r. nie
dojdzie do podwyiki stop proc., bo nie ma do niej obecnie zadnych podstaw. (...) Zbyt wczesna podwyzka stop
proc. bytaby zabdjcza dla gospodarki, szczeg6lnie jesli bytaby gwattowna i niezapowiedziana. Spowodowataby
skokowy, niewspotmiernie duzy wzrost ceny kredytu i mogtaby wpedzi¢ wiele gospodarstw domowych w
putapke zadtuzenia, bo banki komercyjne podwyzszytyby i tak juz wysokg, rzeczywistq stope oprocentowania
kredytow" (14.12.2017, PAP)

A. Glapinski

11

,Moje prywatne oczekiwania sq takie, tego sie spodziewam, ze do kofica 2018 r. stopy pozostang bez zmian.
Nie widze powodu, zeby przy obecnych danych (..), i przypuszczam, ze te stopy nie ulegng zmianie.”
(04.10.2017, 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

,Tre$¢ opublikowanej ostatnio projekcji inflacji oraz PKB zwieksza szanse na to, ze stopy procentowe NBP
mogq pozosta¢ na dotychczasowym poziomie przez okres co najmniej 12 najblizszych miesiecy.(...)
Zachowanie kursu ztotego powinno by¢ wiec bardzo doktadnie analizowane, zwtaszcza w kontekscie pary
walutowej euro do ztotego. Z tego tez powodu warto obserwowa¢ polityke EBC i stara¢ sie tak postepowad,
aby przeciwdziata¢ ewentualnym zagrozeniom moggcym pojawic¢ sie w przypadku znacznego ryzyka dalszego
umochnienia kursu ztotego wobec euro. (...)” (27.11.2017, PAP)

*im wyzszy wskaznik tym bardziej jastrzebie” poglady. Z uwagi na brak wynikow gtosowan z udziatem czlonkow ,nowe;j” 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

- realny PKB (%)

4,6

43

Pomimo spowolnienia dynamiki konsumpcji wzrost PKB utrzyma sie na
solidnym poziomie dzieki ozywieniu inwestycji (w szczegolnosci
publicznych) oraz silnemu popytowi eksportowemu, ktory (pomimo
rosngcego importu) przyczyni sie do jedynie nieznacznego spadku
kontrybucji eksportu netto.

Procesy inflacyjne

- inflacja CPI (%)

2,0

2,4

Po przejSciowym spowolnieniu na przetomie roku inflacja zacznie szybko
odzywac przy coraz wiekszej roli czynnikéw bazowych. Druga potowa roku
przyniesie ostabienie trendu wzrostowego cen w wyniku wyraznego
spadku dynamiki cen towarow (w szczegolnosci 2ywnosci).

Agregaty monetarne

- podaz pienigdza M3 (%)

4,6

6,7

Utrzymujqce sie szybkie tempo wzrostu gospodarczego powinno wspiera¢
wzrost popytu na kredyt, niemniej podaz kredytéw bedzie ograniczana
przez rosnqce potrzeby kapitatowe bankoéw. 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

- saldo obrotow biezqgcych (% PKB)

0,3

-0,6

Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcoéw w coraz wiekszym stopniu
przektada¢ sie bedzie na odbicie importu. Jednoczes$nie jednak ozywienie
Swiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji eksporterow, a tym
samym saldo obrotéw towarowych bedzie sie obniza¢ jedynie powoli. To,
wraz z rosngcymi transferami zarobkowymi za granice, bedzie powodowac¢
ostabienie salda rachunku obrotéw biezgcych.

Polityka fiskalna
- deficyt fiskalny (% PKB)

-1,7

-1,9

W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ nizszy niz w 2016r. dzieki wyraznej
poprawie dochodow (efekty cykliczne, widoczne m.in. w wyzszych
wptywach podsektora ubezpieczen spotecznych oraz efekty wzrostu
$ciggalnosci podatkow) oraz niskiej dynamice wydatkéw, szczegolnie na
szczeblu budzetu panstwa. Kontynuacja ekspansji gospodarczej oraz
dalsza poprawa $ciggalnosci podatkéw pozwolg utrzymaé niski deficyt
SFP takze w 2018 r. mimo wzrostu wydatkéw zwiqzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.

Polityka pieniezna

- stopa referencyjna NBP (%)

1,50

1,75

Przy weciqz ograniczonej presji inflacyjnej stopy procentowe NBP
pozostanq stabilne przynajmniej do 4q18, nawet mimo znacznego wzrostu
dynamiki PKB. Rozktad ryzyka dla prognozy pozostaje asymetryczny
(wsrod scenariuszy alternatywnych najwyzsze prawdopodobienistwo
przyjmuje scenariusz przesuniecia podwyzek na 2019 r.).

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

Zagranica w makro-pigutce

USA
- realny PKB (%)

- inflacja CPI (%)

2017

2,3

2,1

2018

Z,

(6]

2

DY)

Komentarz

Przyspieszenie dynamiki PKB (wspierane dodatkowo przez wchodzgcy w
zycie plan podatkowy Republikanéw i D.Trumpa) oznacza, ze FOMC bedzie
kontynuowat podwyzki stop w 2018 r. Uwazamy, ze z uwagi na zmiane
Przewodniczgcego z kolejng wstrzyma sie do potowy roku. W catym roku
Fed dostarczy naszym zdaniem trzech podwyzek, co oznacza, ze stopa fed
funds osiggnie swoj dlugoterminowy poziom réwnowagi.

Strefa euro
- realny PKB (%)

- inflacja HICP (%)

24

1,5

2,2

1,5

Wyrazna poprawa wynikow ankietowych badan koniunktury oraz
twardych danych sugerujq silne przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro
w 2017 r. Wzrost popytu wewnetrznego, ktory stat sie waznym motorem
europejskiej gospodarki zapowiada, ze ozywienie bedzie kontynuowane w
2018 r. Poprawa koniunktury stanowi argument za odej$ciem od ultra-
tagodnej polityki pienieznej EBC, ale proces ten moze by¢ ograniczany
przez uporczywie niskq inflacje.

Chiny
- realny PKB (%)

- inflacja CPI (%)

6,8

1,5

6,5

2,1

Chiny bedq kontynuowa¢ scenariusz ,miekkiego Igdowania”. Jednocze$nie,
z uwagi na wzrost cen surowcow oraz problemy demograficzne (i wzrost
wynagrodzen) Chiny staty sie eksporterem inflacji. Kluczowe dla
przysztosci  chinskiej gospodarki bedzie ustabilizowanie diugu sektora
prywatnego, w tym struktury aktywow bankow. Na razie chinskie wtadze,
w tym bank centralny, stosujq 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"C6)  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. Niepewnos$¢ 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 wuyjscia z
dla salda w styczniu 2016 ultraekspansywnej  polityki  pieniezne;j.
nadwyzkowego Wstepem do podwyzki stop 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 pojawiqjq 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, Zze 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  zaczq¢  decydowac

o stopniowych podwyzkach stop
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 0,50 0,50 1,00 +25pb (lis 2017) i narastajgce 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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