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Wybory w Niemczech zmieniq Europe?

Dzi$ w centrum uwagi:

W Niemczech konczy sie kampania przed niedzielnymi wyborami do
Bundestagu. Wiecej na ten temat na str. 2-3.

Wstepne PMI za wrzesien dla Niemiec i catej strefy euro powinny utrzymaé
sie na wysokich poziomach, potwierdzajgc kontynuacje dobrej koniunktury.
Wazne bedq subindeksy (np. zamoéwienia eksportowe) wskazujgce, w jaki
sposob gospodarka reaguje na aprecjacje EUR.

W kontekscie aprecjacji EUR i jej wptywu na polityke EBC wazne bedzie kolejne
wystgpienie M. Draghiego (godz. 10:00).

PMI dla USA bedzie wskazéwkq jak znaczne moze byc przejSciowe
spowolnienie zwigzane z huraganami (juz odzwierciedlone w nizszej produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej w sierpniu). W tym kontekscie, nie nalezy
sie sugerowac stabilnym indeksem Empire State, czy mocnym Philly Fed, gdyz
ankiety te nie obejmujq terenéw objetych huraganami.

Oficjalne dane GUS nt. stopy bezrobocia rejestrowanego w sierpniu (PKO i
konsensus: 7,0%) mogq sie okaza¢ nizsze od szacunku MRPiPS (7,1%).
Krajowe statystyki pieniezne za sierpien pokazqg wg nas przyspieszenie akcji
kredytowej i wzrost dynamiki podazy pienigdza M3.

Przeglqd wydarzen:

Norges Bank nieoczekiwanie podwyzszyt przewidywanq S$ciezke stép
procentowych (pierwsza podwyzka juz w 2h18 wobec 2q19 w prognozach z
czerwca), prowadzqc do aprecjacji NOK (wiecej str. 4).

Wskazniki koniunktury GUS za wrzesien pokazaty dalszy wzrost optymizmu
firm w Polsce (wiecej na str. 4).

Minutes z posiedzenia RPP we wrze$niu potwierdzito rosnqgce podziaty w
Radzie przy dominacji gotebiej frakeji (szczegoty na str. 4).

Podczas wczorajszego wystapienia, M.Draghi podkreslit, ze polityka pieniezna
nie jest odpowiednim instrumentem do walki z barkami spekulacyjnymi.

S&P po raz pierwszy od 1999 r. obnizyt rating Chin, wskazujgc na zagrozenie
zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem. To juz 2. w tym roku obnizka ratingu Chin
(w maju Moody’s), ale wg nas jest to spdzniona reakcja, a nie zapowiedz
nasilenia trudnos$ci Chin wzgledem dotychczasowych obaw.

Gtowny Ekonomista

Piotr Bujak
piotr.bujak@pkobp.pl
tel. 22 521 80 84

Zespo6t Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska
Kierownik Zespotu
marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
tel. 22 521 67 97

Marcin Czaplicki
Ekonomista
marcin.czaplicki@pkobp.pl
tel. 22 521 54 50

Urszula Krynska
Ekonomista
urszula.krynska@pkobp.pl
tel. 22 521 51 32

Michat Rot
Ekonomista
michal.rot@pkobp.pl
tel. 22 580 34 22

Mateusz Sosinski
Stazysta
mateusz.sosinski@pkobp.pl

Zagregowany wskaznik koniunktury GUS Minutes RPP

30

25 P aktywnosci cen

20 dynamika dynamiki eksportu euro
o gospodarce granica 1nflaCﬂ

. 1nwestyCJk kolejnych

koniunktury

> pkb plac podkreslano

0 poziomie Pracy przez Przy
5 stopa strefie
10 umiarkowana wskazywano WZI0OSt
5 wzrostu

sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16

Zrodto: GUS, tagcrowd.com, PKO Bank Polski.


http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/minutes/mi_ix2017.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170921.en.html

Dziennik ekonomiczny (&0

22.09.2017 Bank Polski

Wybory w Niemczech

Odbywajgce sie w najblizszq niedziele wybory parlamentarne w Niemczech sq

istotne z uwagi na mozliwe korekty w polityce fiskalnej najwiekszej gospodarki Strefa euro - impuls fiskalny

strefye euro (pytanie o site SPD), postrzeganie stabilnosci i integralnosci strefy Y ke

euro (pytanie o wynik AfD i Die Linke), a takze w kontekscie przysztego kursu 31 ——
polityki pienieznej EBC. Najwieksze szanse na pierwsze miejsce wg sondazy ma 21 Resito

sojusz CDU/CSU pod przewodnictwem Angeli Merkel (patrz wykres ponizej), 09 | Soete e

a niepewno$¢ dotyczy wytqcznie sktadu rzqdzqcej koalicji, ktorqg COU/CSU bedzie 06 1

musiato utworzyc¢, aby mie¢ wiekszosc. 03 1

Wydaje sie tez, ze zabraknie gtosow do powstania rzqdu wigkszoSciowego z 00 T WEAEN
gospodarczymi liberatami z FOP, wiec partia Angeli Merkel musiataby do takiej 03 -

2011 2013 2015 2017

koalicji doprosi¢ jeszcze Zielonych albo kontynuowa¢ wielkq koalicje z SPD (skrot 5r6dio: AMECO, PKO Bank Folski.

programow najwiekszych partii w tabeli na str. 3).

Najbardziej prawdopodobna wielka koalicja z SPD wydaje sie konsekwentnie
zbliza¢ polityki Niemiec i Francji, joko ze program SPD jest zbiezny z politykq
prezydenta Macrona. Moze to mie¢ odzwierciedlenie w utworzeniu: (1) budzetu
strefy euro, (2) europejskiego odpowiednika MFW oraz w wiekszej koordynacji
polityki gospodarczej na poziomie europejskim, mimo dotychczas niekonkluzywnej
postawy CDU/CSU w tej sprawie. ,Wielka koalicja” zwiekszytaby szanse na Dtug publiczny Niemiec (ESA2010)
poluzowanie polityki fiskalnej Niemiec poprzez wigksze inwestycje publiczne - &

do czego nawotuje Komisja Europejska i EBC - aby wzmocni¢ wzrost gospodarczy 80

nie tylko w Niemczech, ale takze i w pozostatych panstwach strefy euro.

% PKB

75
Koalicja z FOP (i ewentualnie z Zielonymi) to wieksze problemy z ustaleniem 10
wspolnego zdania w sprawach krajowej polityki fiskalnej. FOP postuluje dalsze
zmniejszanie dtugu publicznego, a wiec kontynuacje zacie$nienia fiskalnego oraz
zakonczenie luznej polityki EBC. Z kolei Zieloni podobnie jak instytucje europejskie 60
oczekujq raczej zakonczenia ,okresu oszczedzania”. Partie majq rowniez odmienne 55
zdania w sprawie polityki energetycznej: Zieloni sq za dalszym odej$ciem od
polityki opartej na weglu, a FOP optuje za rozwigzaniami rynkowymi.

65
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Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Koalicja COU/CSU z SPD bedzie prawdopodobnie skutkowata kontynuacjq
kompromiséw i naciskiem na wiekszq integracje europejska, z kolei sojusz z FDP
oznacza¢ moze zaostrzenie kursu wobec panstw potudniowej Europy, zwtaszcza
gdyby zrealizowat si¢ scenariusz powotania Jensa Weidmanna (obecnego
prezesa Bundesbanku) na stanowisko szefa EBC.

Wuyniki sondazy w Niemczech Wuynik sektora publicznego w krajach strefy euro
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Zrodto: Pracownie sondazowe, Eurostat, PKO Bank Polski.
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Partia CDhU/CSuU SPD Die Linke FD Die Griinen AfD

Liderz Angela Merke Martin Schulz ahra Wagenknecht ristian Lindner Katrin Goring-Eckardt AlceWei e
iderzy gel kel in Schul Sah genk ht / Christi ind in Goring kardt / ] del /
Dietmar Bartsch Cem Ozdemir Alexander Gauland

rak z na wi zielenie dtugu stre ) ) . ra w. zielenia ugu ) .
Euro i A Brak jednoznacznego
L - =7 | Utworzenie wspolnego budzetu strefy . L ... 2| stanowiska w sprawie
euro poprzez emisje  euroobligacji. ; e Stworzenie europejskiego | w strefie  euro,  umozliwienie P . .
. . euro i Europejskiego  Funduszu . . . ; euroobligacji, stworzenie | Opuszczenie strefy euro
Utrzymanie euro. Merkel jest otwarta na ; | planu inwestycyjnego. | opuszczania ugrupowania przez . . . . ;
> . Walutowego. Utrzymanie  wspolnej ]} . RSO . , programu ,zrownowazonych | i powrét  do marki
wspolny  budzet strefy euro oraz , . .. | Zakonczenie niemieckiej | poszczegolne panstwa. | . . R
. - L waluty, zakonczenie polityki N - A . ) e . inwestycji”, ktore majg | niemieckiej.
stworzenie  Europejskiego  Funduszu - . dominacji w Unii Europejskiej. | Zakonczenie polityki niskich stop i ]
oszczednosci budzetowych. napedzi¢ europejskq
Walutowego. procentowych przez EBC.
gospodarke.
Podatki / . . Obnizki podatkéw dla klasy $redniej | Odrzucenie  zbilansowanego Obnizki - podatkow  dla
dark Obnizka podatkéw o 15 mld EUR, brak . . . 0 nisko-
gospodarka - . (sumarycznie 10 mld EUR), | budzetu, wprowadzenie 75% . . . - . -
podatku dla najbogatszych. Zbilansowany S . =" | Obnizka podatkow o 30 mld EUR, | Wprowadzenie podatku dla | i $redniozarabiajgcych.
. . . podniesienie wydatkow na | podatku dla najwyzej . - ; ; . e s A
budzet, wzrost naktadow na badania | : ) o S | redukcja dtugu publicznego. najbogatszych Niemcow. Mozliwo$¢ przejScia na
. . infrastrukture, opieke nad dzie¢mi | zarabiajgcych, wszystkie .
rzqdowe i fundusze rozwojowe. S . . - : emeryture z petniq praw
i mieszkania komunalne. banki wtasnosciq publiczng. 00 45 latach pracy
rkel nawotu utrzymywania sankgji niow zeni nkcji rzuceni nkcji rzymani nkcji  w u rzymani nkcji fczeni nkcji,
az do efektywnego wejscia w zycie | rownolegle do postepu w realizacji | izakonczenie ekspansji NATO | ukarania Rosji az do zakonczenia | podkre$lenia ochrony Europy | wzmocnienie  powigzan
zawieszenia broni na wschodzie Ukrainy. porozumien pokojowych na Ukrainie. na wschod. okupacji Krymu. Wschodniej. ekonomicznych z Rosjq.
USA/ Stany  Zjednoczone  ,najwazniejszym Stany Zjednoczone jako najwiekszy Usumeue gmergkons.kle] Obrona wolnegp ho?dlu,umkan!e Rozwéj relagii Stqng. N Zjednoczone
w . . .| partner poza Europq, bez wzgledu na | broni atomowej z terytorium | ,antyamerykanizmu”, utrzymanie . } najwazniejszym
Trump partnerem poza Europq”, jednakze mniej . S S - - transatlantyckich z USA i oraz .
py . to kto jest prezydentem. Utrudnienia | Niemiec, zamkniecie baz | partnerstwa transatlantyckiego , partnerem, ale Niemcy
pewnym niz w przesztosci. Walka . - . ] L .. | spoteczenstwa - .
7 niesprawiedliwumi warunkami handlu w handlu wymagajq reakgji ze strony | wojskowych Stanoéw | przy umocnieniu Unii obuwatelskieao potrzebujq wtasnej
P Y ' Unii Europejskiej. Zjednoczonych w Niemczech. | Europejskiej. Y 90- strategii bezpieczenstwa.
Obronno$é Nie chcg podnosi¢  wydatkow - ) Nie  zgadzajg  sie  na | Wzmocnienie
U ) i obronnych do 2% PKB. Chcq, aby Obqe;me wgdatlfow N9 podniesienie wspolnych | wydatkowanie 2% PKB na | europejskiego filaru
Podniesienie wydatkéw na obronno$¢ do : i wojsko,  wycofanie  wojsk , > ] P
= wydatki na obronno$¢ rosty w | U0 ; wydatkow obronnych | obronno$¢, koncentracja na | NATO, przywrocenie
2% PKB do 2024 r., aby spetni¢ cel NATO. A } : niemieckich ze wszystkich | . ) S - .
rownym stopniu co wydatki na - . i rozwojowych do 3% PKB8. dziataniach ~ prewencyjnych | poboru zniesionego przez
! misji zagranicznych. ) )
pomoc humanitarng. (zapobieganie kryzysom). Merkel.

Uchodicy Utrzymanie naptywu uchodicéw na | Prawo azylowe bez zmian, ale Wszyscy uchodicy majg Troéjfilarowy system z azylem Liberalna polityka  azylowa, Zamkniecie granic dla

~permanentnie niskim” poziomie. Szybsze | z silniejszymi Srodkami zaradczymi jak g politycznym, tymczasowymi zatrzymania
- L L ! 2 ] = | prawo pozostania - L2 preferowane dobrowolne .
deportacje z Niemiec uchodzcow, ktoérzy | deportacje i kontrola granic Unii ) prawami dla uchodzcow Lo Lnieuregulowanej
- ] . L w Niemczech. - . . A powroty nad deportacjami. S -
nie otrzymali azylu w tym kraju. Europejskiej. wojennych i regularng imigracjq. masowej migracji.
Energia / Likwidacja  aukcji  czystej Wprowadzenie  narodowego
; Realizacja rzqgdowej strategii - . R podatku weglowego, | Wycofanie sie
imat - . " | Rozwazenie ,alternatywnych modeli” | energii, przywrocenie - . A .
odnawialnych zrédet energii, . 3 . : Pozostawienie dotacji do OZE az | likwidacja sektorowych | z porozumienia
e - finansowania strategii OZE opartych | poprzedniego, wysokiego P - S - ]
z zastrzezeniem utrzymania przystepnych - ; - . do wygasniecia. Obciecie | zwolnien z podatku od energii | paryskiego,
- . B na subsydiach. Utrzymanie | poziomu wsparcie dla OZE. ) ) ) ; S ! :
cen energii. Utrzymanie paryskiego o - - -~ . podatkow, ktore finansujq | odnawialne;j. Kontynuacja | natychmiastowe
SN ) .~ | porozumienia paryskiego, nie zajeli | Sprostanie celom - » . A . -
porozumienia klimatycznego, zakonczenie - . ,Zmiane energetycznqg”. wprowadzania w zycie | zakonczenie
- ; L stanowiska co do wydobycia wegla. wyznaczonym przez - - ; .
wykorzystania wegla w dtugim terminie. = . postanowien porozumien | subsydiowania OZE.
porozumienie paryskie. paryskich

Zrodto: Bloomberg; programy partii politycznych jako link po kliknieciu w nazwe partii.
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https://www.cdu.de/system/tdf/media/dokumente/170816-regierungsprogrammn-english-version.pdf?file=1&type=field_collection_item&id=10785
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Regierungsprogramm/SPD_Regierungsprogramm_BTW_2017_A5_RZ_WEB.pdf
https://www.die-linke.de/fileadmin/download/wahlen2017/wahlprogramm2017/fremdsprachen/kurzwahlprogramm_englisch.pdf
https://www.fdp.de/pdf/FDP_BTW2017_Kurzwahlprogramm_EN.pdf
https://www.gruene.de/fileadmin/user_upload/Dokumente/Gruene_Argumente_A-Z_Bundestagswahl_2017.pdf
https://www.afd.de/wp-content/uploads/sites/111/2017/04/2017-04-12_afd-grundsatzprogramm-englisch_web.pdf
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Norges Bank bardziej jastrzebi

Norges Bank nieoczekiwanie podwyiszyt przewidywanqg Sciezke stép
procentowych. Obecna implikuje pierwszg podwyzke juz w 2h18 wobec 219 w
poprzednich prognozach z czerwca br. Bardziej jastrzebie nastawienie wynika ze
wzrostu optymizmu w gospodarce, solidnego popytu zarobwno w kraju, jak i za
granicq (co zwieksza prognozowangq luke popytowa) oraz wzrostu cen ropy.

Norges Bank podniost prognozy wzrostu PKB (biezqce) oraz inflacji bazowej
(w $rednim okresie) w stosunku do czerwcowej projekcji. Jednocze$nie wskazat, ze
jedng z przyczyn szybszego wzrostu cen bedzie nadspodziewanie wysokie
wykorzystanie mocy produkcyjnych.

Dobra koniunktura, mimo rosngcych barier kadrowych

Wskazniki koniunktury GUS za wrzesien wskazaty na kontynuacje pozytywnych
tendencji w polskiej gospodarce. Wskazniki we wszystkich sektorach pozostajq
we wzrostowym trendzie, czego odzwierciedleniem jest dalszy wzrost
zagregowanego wskaznika koniunktury (wykres na marginesie). Zaréwno w
przetwoérstwie przemystowym, jak i budownictwie portfel zaméwien oceniany jest
pozytywnie, przy czym w budownictwie odnotowano najwyisze od listopada
2008 r. wykorzystanie mocy produkcyjnych.

W wiekszosci branz (szczegolnie w handlu detalicznym i budownictwie)
przedsiebiorcy coraz czesciej zgtaszajq brak wykwalifikowanych pracownikéw jako
bariere rozwoju. Wraz z wiekszym wykorzystaniem mocy moze sktoni¢ to
przedsiebiorstwa do wzrostu inwestycji prowadzqcych do ograniczenia
pracochtonno$ci proceséw produkcyjnych. Trzeba sie rowniez liczy¢ z
oczekiwanym przez nas przyspieszeniem wzrostu ptac (do 7-8% r/r w 4q17 i
wiecej w 2018 r.).

Rozdzwieki w RPP

Minutes z posiedzenia RPP we wrzeSniu potwierdzity gotebie nastawienie
wiekszosci cztonkéw Rady. Zwrécono uwage, ze pomimo odbicia koniunktury za
granicq, presja inflacyjna ptyngca z otoczenia zewnetrznego pozostaje staba.
Podbudowuje to przekonanie Rady o niskiej dynamice cen w przysztosci. Moze ona
by¢ zaburzona gtéwnie przez czynniki niebazowe.

Presje ptacowq uznano za umiarkowang w poréwnaniu do krajow regionu, cho¢
niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na obnizenie wieku emerytalnego jako
potencjalne zrodto wzrostu presji ptacowej. Po raz kolejny dyskutowano
o szkodliwosci wptywu ujemnych realnych stép procentowych na oszczednosci,
a wg wczorajszych wypowiedzi prof. E.Gatnara (por. Jastrzebiomierz na str. 6)
problem ten jest coraz mocniej akcentowany. Niemniej, niektérzy cztonkowie
Rady nie zgadzajq sie z tym i uwazajq, ze wraz ze wzrostem dochodu do dyspozycji,
oszczednoSci bedg w naturalny sposob rosngc.

Og6lna wymowa minutes wskazuje, ze perspektywa podwyzek stop
procentowych jest nadal odlegta, ale cze$s¢ cztonkéw RPP widzi potrzebe
podwyzki w relatywnie krétkim horyzoncie. Podtrzymujemy oczekiwania, ze
stopy procentowe NBP zostang podwyiszone po raz pierwszy w listopadzie
2018 r. Wczorajsza wypowiedz E.Gatnara wspiera nasze oczekiwania co do
wczesniejszego pojawienia sie pierwszych wnioskow o podwyzke stop, ale
uwazamy za mato prawdopodobne, ze stanie sie to juz w 1q18, z uwagi na
przejSciowe ostabienie inflacji na skutek efektow wysokiej bazy z poczqtku 2017 r.
(por. wykres na marginesie).
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Zagregowany wskaznik koniunktury GUS
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/minutes/mi_ix2017.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz.

Poprzednio  Konse

Pigtek, 15 wrze$nia

USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 0,3% m/m 0,1% m/m -- -0,2% m/m  Efekt huraganéw (widoczny w  sierpniowych

. ) ) . o N . 000 odczytach) bedzie rowniez widoczny w danych za
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 0,4% m/m 0,1% m/m 0,9% m/m Wrzesief, co przelozy sie na spadek dynamiki PKB
USA: Indeks Uniwersytetu w 3q i przesunie w czasie kolejne podwyzki stop

. 16:00 96,8 pkt. 95,1 pkt. -- 95,3 pkt.
Michigan (wrz, flash) P P P procentowych w USA.
Poniedziatek, 18 wrze$nia
EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 1,3% r/r 1,5% r/r -- 1,5% r/r Ceny energii podbity inflacje HICP przy stabilizacji
EUR: Inflacja HICP bazowa (sie) 11:00 1,2% r/r 1,2% r/r - 1,2% r/r  inflacji bazowej wyraznie ponizej celu EBC.
POL: Zt.ltrl.Jdnlenlew sektorze 14:00 4,5% t/r 4,6% r/r 4,6% r/r 4,6% r/r Solidny ’w%rost 'zatrudnlenla powinien
przedsiebiorstw (sie) utrzymywac¢ sie do korica roku.
POL: Wynagrodzenie w sektorze Ptace przyspieszajg w reakcji na problemy ze
e X 14:00 49% r/r 57%r/r 5,9% r/r 6,6% r/r e A s
przedsiebiorstw (sie) znalezieniem odpowiednich pracownikéw.
Wtorek, 19 wrze$nia
Ocena biezqcej sytuacji w niemieckiej gospodarce
) . B ksztattuje si¢ w poblizu najwyzszego poziomu od
GER: Indeks ZEW (wrz) 11:00 10,0 pkt. 12,7 pkt. 1700kt 2011 ¢ Dobry prognostuk  przed pigtkowym,
wstepnym PMI w niemieckim przetworstwie.
PQL: Produkcja przemystowa 14:00 6.2% t/r 5.9% r/r 6,4% r/r 8,8% r/r Dane o produlfcp przemyslowej i budo_wlu.neJ
(sie) oraz  sprzedazy detalicznej za  sierpief
POL: Produkcia budowlano- przekroczyty nie tylko mediange rynkowych
montazowa (éie) 14:00 19,8% r/r 23,4% r/r 24,0% r/r 235%r/r  przewidywan, ale nawet nasze  bardziej
. . 0 ) 0 . optymistyczne szacunki. w efekcie,
POL: Inflacja PPI (sie) 14:00 2,2% r/r 2,9% r/r 2,9% r/r 3,0% r/r podwyiszamy prognoze wzrostu PKB w 3q17 do
POL: Realna sprzedai detaliczna 4,5% r/r, a w catym 2017 r. do 4,2%. Zmienia si¢
(sie). P 14:00 6,8% r/r 6,3% r/r 6,7% r/r 6,7% r/r przy tym struktura wzrostu PKB. Coraz wigkszq
role odgrywajq inwestycje.
MNB obnizyt stope oprocentowania
jednodniowego depozytu o 10pb do -0,15pb oraz
HUN: Posiedzenie MNB (wrz) 14:00 0,90% 0,90% -- 0,90% limit dla wolumenu 3-miesiecznych depozytéw do
75 mld HUF z 300 mld HUF, chcqc wesprze¢ akcje
kredytowq.
USA: Rozpoczete budowy domow 14:30 1190 min 1175 min B 1,180 min w sierpniu rgnek_ budowlany .prowdopo,dobme nie
(sie) but jeszcze dotkniety skutkami huraganéw.
Sroda, 20 wrzesnia
GER: Inflacja PPI (sie) 8:00 2,3%r/r 2,5% r/r -- 2,6% r/r Wzrost inflacji PPl wskutek wzrostu cen energii.
Zaskakujgco mocna sprzedaz detaliczna zwieksza
UK: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:30 1,3% r/r 11%r/r - 2,4% r/r szanse na podwyzke stop procentowych przez
Bank Anglii w listopadzie.
Stopy we wrzes$niu bez zmian, a od paidziernika
1.00%- 1.00%- poczgtek redukcji bilansu Fed zgodnie z
USA: Posiedzenie Fed 19:00 1,00%-1,25% 1,00%-1,25% i i czerwcowym planem. Nadal az 12 z 16 cztonkéw
1,25% 1,25% Pranet ; ! )
FOMC przewiduje jeszcze jedng podwyzke stop
Fed w 2017 r. i nastepne 3 w trakcie 2018 r.
Czwartek, 21 wrzes$nia
JAP: Posiedzenie Bo) -- -0,10% -0,10% -- -0,10% Bo) pozostawit parametry pol. pien. bez zmian.

. ) Norges Bank podwyiszyt przewidywang $ciezke
NOR: Posiedzenie banku 10:00 0,50% 0,50% - 0,50% stop. Pierwsza podwyzka ma nastgpi¢ w 2h18 (w
centralnego

czerwcu wskazywano na 2q19).
POL: Minutes RPP (wrz) 14:00 - . - - Minutes RPP potwierdzity rosnqce podziaty
wewnqtrz Rady.

; L ) Indeks wskazuje na przyspieszenie wydatkéw
EUR: WSka.'K koniunktury 16:00 -1,5 pkt. -1,3 pkt. -- -1,2 pkt. gosp. domowych w 3q17, sugerujqc, ze lipcowy
konsumenckiej (wrz, wst.) . 10 -

spadek sprzedazy detalicznej byt przejsciowy.
Pigtek, 22 wrze$nia
GER: PMI w przetworstwie (wrz,
wst) P ( 9:30 59,3 pkt. 59,0 pkt. - - Silny popyt wewnetrzny wspiera pozytywne oceny
- - koniunktury w europejskim przemysle. Aprecjacja
EUSS PMI w przetworstwie (wrz, 10:00 57,4 pkt. 57,2 pkt. - - EUR nie jest na razie problemem.
wst.
Nie mozna wykluczyé, ze oficjane dane GUS
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 7,1% 7,0% 7,0% -- pokazq nizszq stope bezrobocia, niz wstepny
szacunek MRPIPS (7,1%).
POL: Podaz pienigdza M3 (sie) 14:00 5,0% r/r 5,3% r/r 5.7% r/r = Urogt  dleimild  jpedtay) - jpengiie
przyspieszeniu akcji kredytowej.
USA: PMI w przetworstwie (wrz, 15:45 52,8 pkt. 53,2 pt. - B Wrze$niowy wynik moze by¢ zaburzone przez

wst.)

efekt huraganéw.

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:

48

Wybrane wypowiedzi

,Powinnismy sie dogada¢ na ostrozng podwyike w tym roku - im wczesniej tym lepiej - by unikng¢

przekroczenia 2,5% inflacji, a potem poczeka¢ do potowy 2018 r., zeby zobaczyé, co sie¢ wydarzy. (..)
Chciatbym, zeby wiekszos¢ potrzebna do podwyzki zebrata sie zanim bedzie za podzno (...) Podwyzka stop teraz
oznaczataby zacie$nianie najnizszym mozliwym kosztem i unikniecie decyzji w przysztosci, ktére mogtyby
przyjs¢ wiekszym kosztem i by¢ bardziej zauwazalne (..) Inflacja nieuchronnie zmierza do celu, ktory tak czy
inaczej uwazam za zbyt wysoki (..) Moje argumenty za podwyzkq stop w tym roku sq niezalezne od ryzyk
zwigzanych z ujemnymi realnymi stopami procentowymi” (17.07.2017, PAP)

E. Gatnar

41

,Gdyby presja ptacowa wzrosta zgodnie z moimi przewidywaniami i inflacja znalazta sie w okolicach celu, to
uwazam, ze w pierwszym kwartale przysztego roku mozna bytoby rozwazy¢ podwyzke stoép procentowych.
(-..) Jestem zwolennikiem stopniowego zaciesniania polityki monetarnej, czyli podwyzki o 25 punktow bazowych.
() Moim zdaniem w Radzie Polityki Pienieznej rosnie $wiadomos¢ niekorzystnych skutkow, jakie niesie ze sobq
utrzymanie sie przez dtugi czas ujemnych realnych stop procentowych. Wida¢ to cho¢by w comiesiecznych
'minutes”. (...) Gdyby wiec decyzja o podwyzce stop podjeta zbyt pozno, to jej skutki mogtyby sie natozy¢ na
okres stabszej koniunktury, co mogtoby zaszkodzi¢ gospodarce.” (21.09.2017, Reuters)

t. Hardt

3,7

LJesli kolejna projekcja bedzie wskazywaé, ze realne stopy procentowe bedq pozostawaé ujemne, to proby
podniesienia stopy referencyjnej mogq zosta¢ podjete juz na poczqtku 2018 r.” (10.07.2017, PAP)

J. Kropiwnicki

23

,Nie widze zagrozen ze strony ujemnych realnych stép procentowych i na podstawie danych, ktére sq
obecnie dostepne nie widze powodu do rewizji poziomu stép procentowych w ciggu kolejnych 24 miesiecy.
Zdanie to moze ulega¢ zmianie wraz z naptywem kolejnych informagji, szczegolnie w listopadzie. (...) Spadek
warto$ci depozytéw gospodarstw domowych niepokoi mnie, ale w sposob teoretyczny, poniewaz nie do konca
mozemy z tym co$ zrobi¢. Normalnie rozumuje sie w ten sposaéb, ze stopy procentowe banku centralnego majq
wptyw nie tylko na cene kredytu, ale rowniez na oprocentowanie depozytow. W Polsce ten wptyw jest
praktycznie zaden, wiec ewentualna podwyzka stép proc. nie zwiekszytaby oprocentowania depozytéw, a na
pewno zwiekszytaby oprocentowanie kredytow”. (16.09.2017, PAP)

G. Ancyparowicz

23

LAktualnie dostepne prognozy (wigcznie z najnowszq lipcowq projekcjg NBP) sq optymistyczne, a to oznacza
brak przestanek (do) zmiany nastawienia w polityce pienieznej przynajmniej do konca biezqcego roku, albo
nawet dhuzej (...) " (12.07.2017, PAP)

). Osiatynski

2,2

»Gdyby rzeczywiscie wystgpit nacisk na ceny ze strony jednostkowych kosztéw pracy i nie bytoby
przeciwdziatania temu ze strony rzqdu w drodze porozumien tréjstronnych, to wtedy nie tylko, ze taki
wniosek o podwyzke stop (...) mogtbym poprzeé, ale sam z takim wnioskiem mogtbym wystgpi¢ (...) Pan
prezes Glapinski i cze$¢ moich kolegébw w Radzie ma wigksze przekonanie co do tego, ze jednostkowe koszty
pracy bedqg pod kontrolg by¢ moze przez caty okres obecnej kadencji Rady i ze nie bedq one prowadzi¢ do
przyspieszenia inflacji (...) Ja takiej pewnos$ci nie mam (...) Ostatnia projekcja inflacyjna nie wskazuje na to, by te
moje obawy zwiqzane z jednostkowymi kosztami pracy i inflacjq mogty sie urzeczywistni¢ w najblizszych
miesigcach” (14.07.2017, PAP)

R. Sura

1,8

LJesli inflacja bedzie oscylowa¢ w granicach 2%, a gospodarka bedzie sie rozwija¢ w obecnym, bqdz zblizonym
tempie, to nie widze podstaw do tego, zeby podwyzisza¢ 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)

A. Glapinski

13

,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 widac. (...) Nawet do kofica 2018 r. 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% i nie dotkniemy celu inflacyjnego.” (17.05.2017, Reuters)

E. ton

1,2

,BYy¢ moze w najblizszych kilku miesigcach pojawi sie potrzeba ztagodzenia polskiej polityki pienieznej. Coraz
bardziej intensywnie mysle o perspektywie obnizki stop procentowych NBP o 50 pkt. bazowych. (...) warto
zauwazyé, ze z uwagi na silne umocnienie kursu ztotego w okresie od potowy grudnia poprzedniego roku
uwarunkowania monetarne w naszym kraju uleghy zaostrzeniu” (11.09.2017, PAP)

J. Zyzynski

1,1

,Podstawa do podwyzszenia stop procentowych moze byc¢ dopiero wtedy, kiedy bedzie mozna stwierdzi¢ jasno,
ze pojawienie sie wyzszej inflacji wynika z nadmiernie rozkreconej akgji kredytowej. (...) Na razie nie wida¢ zbyt
wyraznych oznak tego, zeby akcja kredytowa miata przyspieszaé, wiec przynajmniej do potowy przysztego
roku, a moze nawet dtuzej nie bedzie powodu, zeby podwyzszaé stopy procentowe” (12.09.2017, 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

2,00 o 2,00
’ oczekiwania rynkowe (FRA) % st. referencyjna NBP
—— WIBOR 3M
= = = prognoza PKO BP FRA 6x9

—— FRA 9x12
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Polska w makro-pigutce

2016 2017 Komentarz
Sfera realna Po krétkim i ptytkim spowolnieniu w trakcie 2016 r., wzrost PKB w 2017 r.
bedzie wyraznie przyspiesza¢ przy mocnym odbiciu dynamiki inwestycji,
- realny PKB (%) 2,7 42 wzglednie stabilnym wzroscie konsumpcji oraz nieznacznie dodatniej
kontrybucji eksportu netto.
Procesy inflacyjne Malejgca presja cenowa ze strony cen towardéw bedzie réwnowazona
przez wyzsze ceny ustug, co tqcznie przetozy sie na nieznaczny wzrost
- inflacja CPI (%) -0,6 19 inflacji CPI niemal w catej drugiej potowie 2017 r. Istotnymi czynnikami
ryzyka w gore sq regulacje i ceny surowcow.
Agregaty monetarne Przewidujemy ostabienie wzrostu podazy pienigdza (M3), przy czym
gtbwnym czynnikiem zmian kreacji pienigdza bedzie nadal przyrost
- podaz pienigdza M3 (%) 9,6 5,1 zadtuzenia rzgdowego netto. Wzrost popytu (w szczegolnosci ze strony

przedsiebiorstw) bedzie wspierat wzrost akcji kredytowej, niemniej podaz
kredytow bedzie ograniczana przez rosnqce potrzeby kapitatowe bankow.

Réwnowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego przektada sie na odbicie importu. Jednocze$nie
jednak ozywienie $wiatowego handlu sprzyja¢ bedzie dalszej ekspansji
- saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,2 -0,5 eksporteréw, a tym samym saldo obrotéow towarowych bedzie sie obniza¢

powoli. To, wraz z rosngcymi transferami zarobkowymi za granice, bedzie

powodowaé niewielki wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezgcych.
Polityka fiskalna W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ zblizony do ubiegtorocznego, przy
- deficyt fiskalny (% PKB) 24 24 czym wzrost deficytu strukturalnego (w duzej mierze za sprawq wzrostu
' ' inwestycji  publicznych  w  podsektorze samorzqgdowym)  zostanie
zneutralizowany przez cykliczny wzrost dochodéw i poprawe $ciggalnosci

podatkow.
Polityka pieniezna Przy wcigz ograniczonej presji inflacyjnej stopy procentowe NBP
pozostanq stabilne do 4q18, nawet mimo znacznego wzrostu dynamiki
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 PKB. Rozktad ryzyka dla prognozy pozostaje asymetryczny (wsrod

scenariuszy alternatywnych najwyzsze prawdopodobienstwo przyjmuje
scenariusz przesuniecia podwyzek na 2019 r.).

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

Zagranica w makro-pigutce
2016 2017 Komentarz

USA Dobre dane z pierwszej potowy 2017 r. wspierajq oczekiwania na
- realny PKB (%) 16 29 przyspieszenie wzrostu gospodarczego w catym roku, ktoremu

’ ' towarzyszy¢ bedzie wyzsza inflacja. Niemniej, (przejSciowe) ostabienie
dynamiki PKB w 3q17 (czynniki pogodowe) bedzie naszym zdaniem

- inflacja CPI (%) 13 = oznaczato, 7ze FOMC wstrzyma sie z kolejng podwyzkq stop do 2018 r.
Strefa euro Wyrazna poprawa wynikow ankietowych badan koniunktury oraz
- realny PKB (%) 1,7 22 twardych danych sugerujq wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB w strefie
euro w 2017 r. Czynnikiem ograniczajgcym poprawe koniunktury moze
- inflacja HICP (%) 0.2 16 by¢ nadmierne zaciesnienie warunkow finansowych (wzrost EURUSD oraz
' ' rynkowych stop procentowych i spreadéow kredytowych). Poprawa
koniunktury stanowi argument za odej$ciem od ultra-tagodnej polityki
pienieznej EBC, ale proces ten moze by¢ ograniczany przez uporczywie
niskq inflacje.
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 witadze, w tym bank centralny, stosujg gtownie
dziatania dorazne, a w mniejszym stopniu reformy strukturalne, co
utrzymuje ryzyko ,twardego lgdowania” w kolejnych latach.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytgceznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczgdno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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