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Chiny na recznym hamulcu

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Import Korei Potudniowej (20 pierwszych dni miesigca)

Niepokojgce sygnaty dotyczqce rozprzestrzeniania sie epidemii koronawirusa poza jej
epicentrum w Wuhanie, a takze doniesienia o nowych zachorowaniach we Wtoszech
nie pozwalajg rynkom finansowym na spokdj. Dane o handlu zagranicznym Korei
Potudniowej w pierwszych 20 dniach lutego potwierdzajq wnioski co do zapasci
chinskiej gospodarki (por. wykres). W tym konteks$cie szacunki MFW, ktéry w
bazowym scenariuszu oczekuje wyhamowania dynamiki PKB w Chinach w tym
roku tylko do 5,6% (vs 6,0% w poprzedniej prognozie), a globalnego wzrostu do 3,2%
(vs 3,3% poprzednio) malujq sie jako optymistyczne zatozenie.

Seria danych o koniunkturze w lutym (niemieckie Ifo w dzis., ESI dla strefy euro
w czw.) pokaze jak na epidemie koronawirusa reaguje europejska gospodarka.

Dane o nastrojach konsumentéw w USA (Conference Board we wt. oraz indeks
Uniwersytetu Michigan w pt.) prawdopodobnie pokazq, ze gospodarstwa domowe
pozostajq niewzruszone na informacje z drugiej strony Oceanu Spokojnego. Twarde
dane o wydatkach Amerykanéw za styczen mogq pokaza¢ natomiast podwaliny dla
dalszego wzrostu konsumpcji w 1q20, aczkolwiek nalezy sie liczy¢, ze jej dynamika,
podobnie jak w 4q (zrewidowany odczyt amerykarniskiego PKB w czw.), pozostanie
nizsza niz miato to miejsce na poczqtku 2019. To oraz niska inflacja bazowa PCE (pt.)
sugeruje, ze FOMC musi pozosta¢ w gotowosci do ew. obnizki stop.

Podobne wnioski dotyczqg EBC. Niemcy balansujg na krawedzi recesji (zrew. odczyt
PKB za 4q19 we wt.), akcja kredytowa w strefie euro stabnie (dane o podazy
pieniqdza za styczen w czw.), a inflacja pozostaje ponizej celu banku (wstepne dane za
luty w pt.). Pigtkowa wypowiedz P.Lane’a, gtownego ekonomisty banku, w wywiadzie
dla Bloomberga sugeruje tymczasem, ze EBC nie obawia sie¢ o perspektywy
gospodarki, a bazowy scenariusz dla wzrostu gospodarczego to odbicie po
wygasnieciu negatywnych skutkéw epidemii koronawirusa.

W przeciwnym kierunku moze zmierza¢ bank centralny Wegier, w ktorego przypadku
rosng szanse na zmiane retoryki na mniej gotebiq, w $lad za przyspieszeniem inflacji
(posiedzenie we wt.).

Dane z krajowego podworka pokazq: dalsze przetasowania w strukturze oszczednosci
w $rodowisku niskich stop procentowych (styczniowa podaz pienigdza M3 w pon.),
sezonowy wzrost stopy bezrobocia w styczniu (wt.) oraz wyhamowanie wzrostu PKB
w 4q19 (finalne dane w pt). Ostatni odczyt bedzie szczegolnie ciekawy i w zw.
zbardzo dobrymi danymi handlowymi za grudzien moze przynie$¢ zmiany
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Zrodto: Eurostat, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

1]


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research

Dziennik Ekonomiczny (&0

24.02.2020 Bank Polski

w strukturze wzrostu. Nas bedzie najbardziej interesowato, jak zaprezentuje sie
konsumpcja prywatna, ktora daje niepokojgce sygnaty ostabienia trendu na przetomie
roku.

Przeglgd wydarzen:

o POL: Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 3,4% r/r (PKO i kons: 4,4% r/r) po
wzroscie o0 5,7% r/r w grudniu. Wyhamowanie sprzedazy w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wynikato m.in. z gorszego uktadu liczby dni handlowych (-2 dni r/r).
Pozytywnie w styczniu zaskoczyly z kolei dane z sektora produkcyjnego. Po
lepszych od prognoz danych z przemystu, dobre okazaty sie réwniez dane o produkgcji
budowlano-montazowej, ktora wzrosta o 6,5% r/r po spadku o 3,3% r/r w grudniu.
Dane pokazujq solidne wzrosty w budowie obiektow inzynieryjnych (+17% r/r) oraz
robot budowlanych specjalistycznych (+10,7% r/r). Wiecej w Makro Flashu
.Konsumpcja nie tak silna, inwestycje nie takie stabe”.

e POL: Inflacja HICP wzrosta w styczniu do 3,8% r/r z 3,0% r/r w grudniu, a gltownymi
motorami wzrostu byty optaty za wywadz Smieci, ceny ustug pracochtonnych, zywnos¢
(wieprzowina i owoce) oraz energia elektryczna. W przeciwng strone oddziatywaty
ceny ubezpieczen komunikacyjnych, ktére odreagowaty grudniowe podwyzki.

e POL: ).Zyaynski (RPP) komentujgc reakcje RPP na wzrost inflacji stwierdzit, ze
podwyzki stop jedynie przydusityby gospodarke. Jest to kolejny cztonek Rady, ktory
sprzeciwia sie podwyzkom stop.

e EUR: Ostateczny odczyt potwierdzit styczniowy wzrost inflacji HICP w strefie euro
do 1,4% r/r z 1,3% r/r w grudniu. Motorem wzrostu byty przede wszystkim ceny
energii, podczas gdy ceny ustug oraz inflacja bazowa wyhamowaty, potwierdzajqc
brak silnej presiji inflacyjnej w europejskiej gospodarce.

e EUR: Wstepny indeks PMI dla przemystu strefy euro wzrost w lutym do 49,1 pkt.
2479 pkt. w styczniu i byt najwyiszy od 8 miesiecy. Podobng, pozytywng
niespodzianke odnotowano w Niemczech (najwyzszy od 13 miesiecy poziom 47,8 pkt.
vs 453 pkt), jednak potowa z miesiecznego wzrostu w Niemczech moze byé
przypisana skutkom epidemii COVID-19, ktora wydtuzyta czas dostaw, ze wzgledu na
zaburzenia w tancuchach produkgji. Konstrukcja indeksu nie rozrdznia, czy przyczyng
wydtuzenia czasu dostaw jest silny popyt, czy ograniczenia podazowe. Niemniej
jednak druga potowa wzrostu PMI dla niemieckiego przemystu jest skutkiem
fundamentalnej poprawy ocen, osiggnietej pomimo ostabienia zamoéwien
eksportowych, co wpisuje sie w obserwowang w ostatnim czasie stabilizacje
koniunktury w Niemczech i catej strefie euro.

e USA: Wstepne dane o amerykanskim PMI za luty pokazaty spadek zaréwno
w przetwoérstwie, jak i w ustugach, gdzie indeks powedrowat ponizej neutralnej
bariery 50 pkt. osiggajgc najnizszy poziom od 76 miesiecy (podobnie jak wskaznik
kompozytowy). Z danych wieje pesymizmem - nowe zamowienia w gospodarce
spadty po raz pierwszy od rozpoczecia zbierania danych w pazdzierniku 2009. Nadal
rosto zatrudnienie, ale tempo wzrostu wyhamowato. Ostabita sie roéwniez presja
inflacyjna. Dane o amerykanskim PMI sq mniej wiarygodne niz ISM, dlatego nalezy
wstrzymaé sie z wigzqcymi wnioskami, tym bardziej, ze regionalne ankiety
pokazywaty wyrazne odbicie aktywnosci firm w lutym.

e UE: Unijny szczyt nie przyni6ést porozumienia w kwestii budzetu Unii na lata 2021-
27. Gtoéwna linia podziatu przebiega pomiedzy czwérkq ptatnikéw netto do budzetu UE
(Holandia, Austria, Dania, Szwecja), postulujgcg ograniczenie budzetu, a pozostatymi
panstwami (beneficjentami netto), ktore oczekujq zwiekszenia $rodkow w stosunku do
wyjsciowej propozycji KE.

Znalezione w sieci:

e Wykorzystanie robotéw we francuskich firmach zwieksza produktywnos$¢, ale obniza
udziat czynnika pracy w produkcji (NBER): Competing with Robots: Firm-Level
Evidence from France

e Ceny nieruchomos$ci rosng globalnie, jednak nie na wszystkich rynkach sq one
oderwane od fundamentéw (BIS): Property price dynamics: domestic and
international drivers.
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Firmy zasobne w gotowke duzo lepiej przetrwaty kryzys finansowy (Bank
Underground): All you need is cash.

Szara strefa w Polsce w 2018 stanowita 10,8% PKB (EY): Szara strefa w Polsce.
Ograniczenie imigracji do USA moze by¢ przyczyng (czasowego) przyspieszenia
wynagrodzen (The Economist): Immigration to America is down. Wages are up.



https://bankunderground.co.uk/2020/02/18/all-you-need-is-cash/?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Szara_strefa_w_Polsce_final/$File/Szara%20strefa%20w%20Polsce_final.pdf
https://www.economist.com/united-states/2020/02/13/immigration-to-america-is-down-wages-are-up
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

oprzednio

Konsensus

Komentarz

Pigtek, 21 lutego

GER: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 9:30 45,3 pkt. 44,8 pkt. -- 47,8 pkt. Potowa z miesigcznego wzrostu w
Niemczech moze by¢ przypisana
skutkom epidemii COVID-19, ktéra

EUR: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 10:00 47,9 pkt. 47,5 pkt. - 49,1 pkt. wydtuzyta czas dostaw, ze wzgledu na
zaburzenia w tafcuchach produkcji.

POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty) 10:00 -3,3% r/r -21%r/r -1,7% r/r 6,5% r/r Dane  wskazujg na  stabnqcq
konsumpcje i niespodziewanie silne

POL: Sprzedaz detaliczna (sty) 10:00 5,7% r/r 4,4% r/r 4,4% r/r 3,4% r/r inwestycje.

EUR: Inflacja HICP (sty) 11:00 1,3% r/r 1,4% r/r - 1,4% r/r  Brak presji inflacyjnej nie daje spac
spokojnie cztonkom Rady Prezesow

EUR: Inflacja bazowa (sty, rew.) 11:00 1,3% r/r 1,3% r/r -- 1,1% r/r EBC.

USA: PMI w przetwérstwie (lut, wst.) 15:45 51,9 pkt. 51,5 pkt. - 50,8 pkt.  Dane o PMI pokazaty spadek zarowno

] w przetworstwie, jak i w ustugach,

USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym 16:00 5,53 min 5,48 min . 5,46 min gdzie indeks znalazt sie najnizej od 76

(sty) miesiecy.

Poniedziatek, 24 lutego
Epidemia koronawirusa moze przerwaé

GER: Indeks Ifo (lut) 10:00 95,9 pkt. 95,0 pkt. - - normalizacje wskaznikow koniunktury
w Europie.

Niskie stopy proc. przyczyniajq si¢ do
. S . o o o B spadku depozytéw terminowych na

POL: Podaz pienigdza M3 (sty) 14:00 83%r/r 8,8%r/r 8,8%r/r - e Gotéwka
kontynuuje cykliczny wzrost.

Wtorek, 25 lutego
Niemiecka gospodarka znéw balansuje

GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 1,0% r/r 0,3%r/r = = h -
na krawedzi recesji.

POL: Stopa bezrobocia (sty) 10:00 5,2% 5,5% 5,5% = Sezonowy wzrost stopy bezrobocia.

HUN: Posiedzenie MNB (lut) 14:00 0,90% 0,90% - = Bank moze zmieniC retorykg na mniej
gotebig wobec przyspieszenia inflacji.

USA: Indeks zaufania konsumentow ] B B Nieprzerwanie optymistyczne nastroje

Conference Board (lut) 16:00 SO DL amerykanskich konsumentow.

Sroda, 26 lutego
Ozywienie na rynku nieruchomosci jest

USA: Sprzedaz nowych domow (sty) 16:00 694 tys 710 tys == = miarq skuteczno$ci ubiegtorocznego
luzowania polityki Fed.

Czwartek, 27 lutego

EUR: Podaz pieniqdza M3 (sty) 10:00 5,0% r/r 5,3% r/r = = Akcja kredytowa stabnie.

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lut) 11:00 102,8 pkt. 101,5 pkt. -- -- Epidemia  koronawirusa  najpewniej
odci$nie pietno na nastrojach w

EUR: Koniunktura konsumencka (lut, rew.) 11:00 -6,6 pkt. == == == Europie.

USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 2,1%k/k saar 2,2%k/k saar -- -- Gospodarka USA utrzymuje relatywnie
silny wzrost, ale sektor przetworczy

USA: Zaméwienia na dobra trwate (sty, wst.) 14:30 2,4% m/m -1,5% m/m - -- weigz  boryka  sie  z istotnymi
problemami.

Pigtek, 28 lutego
Z catorocznego odczytu wynika, ze

POL: Wzrost PK8 (4q) 10:00 3,9% r/r 3,1% r/r 3,1% r/r = S GO G Dl
i konsumpcji, a poprawit si¢ wktad
inwestycji.

EUR: Inflacja CPI (lut) 11:00 1,4% r/r 1,2% r/r - - Kluczowe  w  danych  bedzie
ksztattowanie  sie  dynamiki  cen

GER: Inflacja CPI (lut, wst.) 14:00 1,7% r/r 1,7%r/r = == 2ywnosci w lutym.

USA: Bilans handlowy (sty) 14:30 -68,3 mld USD -68,5 mld USD -- -

USA: Dochody Amerykanow (sty) 14:30 0,2% m/m 0,3% m/m = = Solidna kondycja sektora gospodarstw

USA: Wydatki Amerykanow (sty) 14:30 0,3% m/m 0,3% m/m - - clameniyel plE Remsuipel oty
nie przektada sie na wzrost pres;ji

USA: Inflacja bazowa PCE (sty) 14:30 1,6% r/r 1,7% r/r -- -- inflacyjne;j.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, rew.) 16:00 100,9 pkt. 100,7 pkt. == ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2020-02-23
Waluty EURPLN 4,2873 0,14% 0,89% 0,71%
USDPLN 3,9507 -0,31% 0,83% 2,31%
CHFPLN 4,0377 0,10% 1,14% 1,51%
GBPPLN 51285 0,36% 0,18% 1,57%
EURUSD 1,0852 0,45% 0,06% -1,57%
EURCHF 1,0618 0,04% -0,25% -0,79%
GBPUSD 1,2959 0,62% -0,43% -0,83%
USDJPY 11,71 -0,34% 1,77% 2,07%
EURCZK 25,06 0,03% 0,76% -0,40%
EURHUF 337,15 -0,29% 0,36% 0,27%
Obligacje PL2Y 1,55 -2 -7 3
PL5Y 1,75 -3 -10 -19
PLT1OY 2,07 -5 -12 -20
DE2Y -0,64 -1 1 -3
DESY -0,62 1 0 -4
DET10Y -0,43 1 -3 -10
us2y 1,35 -4 -7 -14
ussy 1,32 -5 -10 -19
us1oy 1,47 -5 -12 -21
Akcje WIG20 2088,5 -0,5% -1,3% -3,1%
S&P500 3337,8 -1,1% -1,3% 1,3%
Nikkei** 23386,7 0,0% -1,3% -1,8%
DAX 13579,3 -0,6% -1,2% 0,0%
VIX 17,08 9,8% 24,9% 17,3%
Surowce Ropa Brent 59,5 0,0% 3,8% -1,8%
Ztoto 16424 1,3% 3,8% 4,5%

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Polska w makro-pigutce

2019 2020 Komentarz

Sfera realna Cztery dni robocze wiecej niz przed rokiem powinny doda¢ min. 0,5pp do
tempa wzrostu PKB (pomimo rozszerzenia zakazu handlu w niedziele).
- realny PKB (%) 4,0 3,7 Konsumenci bedq sitowa¢ sie z rosngcq inflacjg i z obawami o

spowolnienie, ale silny wzrost dochodéw zapobiegnie istotnemu spadkowi
realnych wydatkéw. Popyt inwestycyjny prawdopodobnie skurczy sie -
zaréwno ten publiczny, gdyz naktady na infrastrukture zwigzane z
naptywem $rodkoéw z UE do Polski minety szczyt w 2019, jak i prywatny,
gdzie efekty nowych projektéw greenfield wygasnqg. Stabszy popyt
krajowy bedzie amortyzowany przez rosngcy wktad eksportu netto do
wzrostu PKB.

Procesy inflacyjne Inflacja CPI prawdopodobnie wuystrzeli w 1920 przekraczajgc 4%. W
dalszej czesci roku inflacja powrdci w okolice 3%. Inflacja bazowa

- inflacja CPI (%) 2,3 3,6 wzro$nie, a znaczny udziat w narastajgcej presji inflacyjnej bedq miaty
czynniki regulacyjne.

Agregaty monetarne Dynamika depozytow bedzie utrzymywata sie w okolicy tempa wzrostu
nominalnego PKB. Z kolei tempo wzrostu kredytéw po raz kolejny okaze

- kredyty / depozyty (%) 51/82  53/76 sie niisze, z uwagi na negatywnq presje na rentownosé¢ bankow, a takze

faze cyklu koniunkturalnego (stabszy popyt na kredyt i wigksza ostrozno$é¢
przy jego udzielaniu ze strony posrednikow finansowych).

Réwnowaga zewnetrzna Pozytywny wptyw na saldo obrotéw biezqcych wcigz majq: strukturalna
poprawa w handlu ustugami (w tym naptyw inwestycji w centra ustug
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 11 0,6 biznesowych), strukturalna ekspansja polskiego eksportu towaréw oraz

spadek importochtonnosci eksportu i catej gospodarki. Negatywnie bedzie

wptywaé wyhamowanie eksportu ustug transportowych ze wzgledu na

potqgczenie gorszej koniunktury na $wiecie i czynnikéw regulacyjnych.
Polityka fiskalna Silna pozycja fiskalna utrzyma sie w 2020, pomimo wydatkéw na nowe
programy spoteczne, ze wzgledu na dochody jednorazowe (optata za

- 1 0, -
deficyt fiskalny (% PKE) 0.9 0.0 przeniesienie aktywoéw otwartego funduszu emerytalnego i przychody ze
sprzedazy czestotliwosci 5G) oraz zysk NBP (ktory najprawdopodobniej
bedzie powtarzalny w kolejnych latach).
Polityka pieniezna Pomimo przekroczenia przez inflacje CPI bariery 3,5% RPP utrzyma swoje
dotychczasowe nastawienie, podkreSlajgc tymczasowy i przejsSciowy
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 charakter szoku inflacyjnego w otoczeniu stabnqcej gospodarki. Wraz ze

spowalniajgcym wzrostem PKB i normalizacjq inflacji w 2h20 bedzie rosto
prawdopodobienstwo obciecia stop.

Zr6dto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski. *prognozy w trakcie rewizji.

Zagranica w makro-pigutce

2019 2020 Komentarz
USA Amerykanska gospodarka utrzymuje solidne tempo wzrostu, ktérego
- realny PKB (%) 23 17 gtéwnym motorem pozostaje konsumpcja. Silny rynek pracy, a takze
poprawa sentymentu na gietdzie i rynku nieruchomosci po obnizkach stép
. . Fed bedq wspiera¢ nastroje konsumentéw utrzymujgc wysokie tempo
- inflacja CPI (%) 18 21 Wzrost?J qkonslljmpcji. KIuchowe znaczenie dla ggspc{?jorkigi przgsz’rogci
relacji z Chinami bedq miaty listopadowe wybory prezydenckie.
Strefa euro Europejska gospodarka wciqz ro$nie, ale wskazniki nastrojow sugerujq, ze
- realny PKB (%) 1,2 1,0 jej wzrost moze jeszcze spowolni¢ na przetomie roku. Paradoksalnie strefe
euro moze uratowa¢ popyt z zagranicy, ktory moze ,o0dzyc¢” po obnizkach
- inflacja HICP (%) 12 12 stop w USA. Konsumpcja prywatna pozostaje waznym motorem wzrostu,
ale ani ona, ani solidna kondycja rynku pracy nie przektadajq sie na
wyrazny wzrost inflacji. Przy oczekiwaniach inflacyjnych bliskich
historycznego dna wyzwaniem bedzie powrét inflacji do celu.
Chiny Chiny ponownie rosng na kredyt, co nasila pytania co do konsekwencji
- realny PKB (%) 6,1 5,9% ekspansji finansowanej wzrostem dtugu sektora prywatnego. Pomimo
uzgodnienia szczegotow pierwszej (wstepnej) umowy handlowej z USA cta
- inflacja CPI (%) 2.9 2.3* pozostang na wysokim poziomie, co nie bedzie wspiera¢ wzrostu

chinskiego eksportu (podobnie jak staba kondycja innych niz USA
gospodarek rozwinietych). Wyzwaniem bedzie zatem utrzymanie wzrostu
PKB w okolicach 6%, zwtaszcza, ze przedtuzajq sie zaburzenia wywotane
wybuchem epidemii koronawirusa.*

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

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

Wybrane wypowiedzi

,Obnizanie ceny pienigdza nie powoduje wytqgcznie pozytywnych skutkéw. W Polsce nie miatoby juz

przetozenia na aktywnos$¢ w gospodarce, gdyz cena kredytu nie tworzy bariery dla rozwoju inwestycji.(...)
Podwyzka stop procentowych bytaby dobrym $rodkiem zaradczym na rosnqce ryzyko banki na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. (..) Nadal jednak uwazam za mato prawdopodobne zebranie w Radzie
wiekszosci za podwyzkami.” (26.11.2019, PAP)

E. Gatnar

49

o(--) w catym pierwszym kwartale bedziemy mieli inflacje w gornym pasmie odchylen od celu, a byé moze
pasmo to zostanie przekroczone (...) wydaje mi sie, ze inflacja moze sie utrwali¢ powyzej 3%, co wymagatoby
reakcji Rady (..) Dynamika sprzedazy nowych kredytow w 2019 roku w poréwnaniu z poprzednim rokiem,
moim zdaniem, wykazuje bardzo wysoki poziom, ktory dla mnie jako cztonka Rady jest niepokojgcy. (...) Moim
zdaniem, obnizaniem stop procentowych inwestycji juz nie napedzimy, bo to nie dziata nawet w strefie euro.
Mamy w ekonomii pojecie odwrdéconej stopy procentowej. Przy pewnym, bardzo niskim poziomie, nie zacheca
ona do inwestycji, a wrecz nawet zniecheca. Moim zdaniem, w Polsce mamy juz taki poziom stop
procentowych” (13.12.2019, money.pl)

t. Hardt

3,7

,Poprzez podwyzke o 15pb. bank centralny zakomunikowatby, ze nadal mocno trzyma sie celu inflacyjnego i
mandatu okre$lonego w art. 3 ustawy o NBP. Bytoby to wiec wyrazne dziatanie wzmacniajgce wiarygodno$c
polityki monetarnej i ograniczajgce wzrost oczekiwan inflacyjnych. Tym samym podwyzka o 15pb.
ograniczataby przysztq inflacje i to matym kosztem. Jednocze$nie Rada zasygnalizowataby, ze ma $wiadomos¢
wszelkich ryzyk, w tym dla wzrostu PKB, stqd wiosek nie dotyczyt tradycyjnych 25pb., ale mniej standardowej
zmiany o jedyne 15pb” (21.02.2020, PAP)

G. Ancyparowicz

2,7

»Polityka pieniezna dziata w skali roku, przynajmniej 1,5-2 lata. Wobec tego podejmowanie jakichkolwiek
decyzji w tej chwili bytoby btedem. Gdyby$my teraz podniesli stopy procentowe to dodatkowo schtodzitoby to
gospodarke, ktéra wchodzi na $ciezke spowolnienia. (...) Po marcu, gdy bedziemy mieli wigcej danych i bedzie
mozliwo$¢ zapoznania sie z nowq projekcjg, z wyraznie nizszq $ciezkq PKB, w pewnej perspektywie
opowiadatabym sie raczej za obnizkq stop proc. niz za ich podnoszeniem, bo w dtuzszym okresie bedzie trzeba
podtrzymywac koniunkture, a nie zwalcza¢ inflacje.” (14.02.2020, PAP)

R. Sura

2,6

,'Nie ma zadnych powodoéw, by mysle¢, ze skala spowolnienia bedzie wieksza niz wynika to z projekcji, w
zwigzku z tym nie ma podstaw, by mysle¢ w najblizszej perspektywie o obnizkach stop. (..) Optymalny
scenariusz to stabilizacja stop na obecnym poziomie, co daje nam przestrzen w dtuzszej perspektywie”
(04.12.2019, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

,Na razie RPP nie ma powodéw do reakcji. PrzewidywaliSmy realizujgcy sie wzrost inflacji i wcigz
przypuszczamy, ze inflacja pod koniec pierwszego kwartatu 2020 r. powinna wroci¢ w granice odchylen od
celu. Dla NBP istotne jest utrzymanie wskaznika inflacji w granicach 2,5 proc. +/- 1 pkt. proc. Dopoki inflacja
trwale nie przekracza granic pasma odchylen, nie widze powodéw, by niepokoi¢ sie tym wskaznikiem i
domagac sie reakgji w postaci zmiany stop procentowych” (20.01.2020, PAP)

A. Glapinski

1,9

»Oczywiscie wyzsze ceny czesci produktow nie cieszq konsumentow, ale po pierwsze szybszy wzrost cen tych
dobr dzisiaj nie znaczy, ze bedq one droze¢ takze w przysztosci, a po drugie dochody gospodarstw domowych
rosnq wyraznie szybciej niz ceny, przez co Polakow i tak sta¢ na coraz wiecej. Wreszcie wraz z wygasnieciem
wptywu podazowych czynnikow na dynamike cen oraz oczekiwanym obnizeniem tempa wzrostu
gospodarczego inflacja wyhamuje. Wszystkie prognozy wskazujq bowiem, ze w przysztym roku nastgpi
obnizenie inflacji w poblize 2,5 proc., a wiec $rodka celu inflacyjnego NBP.” (21.02.2020, PAP)

J. Zyzynski

1,7

,Gdybysmy probowali stosowa¢ dziatania duszqce inflacje (...) na przyktad przez wzrost stop procentowych, to
bysmy tylko przydusili gospodarke.” (21.02.2020, PAP)

E. ton

11

,Bardzo wazne znaczenie majq dla mnie wskazniki nastrojow konsumenckich oraz wskaznik PMI w przemysle.
Jesliby okazato sie, ze wskaznik PMI w przemys$le wzréstby powyzej 50 pkt, a nastroje konsumenckie
powrocityby do trendu wzrostowego, to gotéw jestem zrezygnowa¢ ze sktadania wnioskéw o obnizke stép
procentowych” (23.12.2019, PAP)

C. Kochalski

"Prosze pamieta¢, ze efekty dziatan Rady to jest potowa 2021 roku. Z prognoz, ktére analizowali$my wynika, ze
nie ma podstaw do zmiany stop procentowych, poniewaz w 2021 roku mieliby$my takq sytuacje, ze bedziemy
mie¢ bardzo solidny wzrost gospodarczy i jednocze$nie stopy procentowe bliskie celowi inflacyjnemu NBP.”
(PAP 08.01.2020)

* 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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Biezgcy

Ostatnia zmiana

Komentarz

A(0, A0
poziom (%) 20197(%) 2020"(%)

USA FOMC deklaruje, ze po trzech obnizkach

Stopa fed funds 150-175  150-1,75 125-150  -25pb (paz. 2019) ~ Wszedtw fazg obserwowania gospodarki. W
naszej ocenie w 2020 mozliwy jest powrot
do obnizek, zwtaszcza, gdyby oczekiwana
odwilz w relacjach handlowych z Chinami
nie nastqpita, a perspektywy wzrostu PKB
nadal stabty.

Japonia W sukurs polityce pienieznej przyszty

Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  kolejne  dziatania  fiskalne co  moze

dla salda w sty. 2016 ogranicza¢ presje na dalsze luzowanie ze

nadwyzkowego strony Bo).

Strefa euro EBC rozpoczgt kolejny cykl luzowania

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar. 2016) polityki pienieznej nie konczgc jeszcze
poprzedniego. Pod przewodnictwem
Ch.Lagarde luzowanie to moze zyskac takze
Lproekologiczny” wymiar.

Wielka Brytania Obnizona Sciezka PKB i niekorzystne

Stopa bazowa 0,75 0,75 0,50 +25pb (sie. 2018)  prognozy inflacji to solidne argumenty za
obnizkami stop. BoE sugeruje, ze mogtoby
do nich doj$¢ juz w marcu.

Szwajcaria W grudniu 2019 SNB obnizyt prognozy

Stopa bazowa -0,75 -0,75 -0,85 -50pb (sty. 2015) wzrostu PKB i inflacji, ale nie zmienit stop.
Dodatkowo od 1 listopada 2019 ujemne
oprocentowanie objeto $rodki
przekraczajgce  25-krotno$¢ (a nie 20-
krotno$¢) minimalnej rezerwy.

Szwecja Riksbank wycofat sie z polityki ujemnych

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 +25pb (gru. 2019)  stop procentowych internalizujgc koncepcije
reversal interest rate.

Norwegia W naszej ocenie podwyzka stop we

Stopa bazowa 1,50 1,50 1,50 +25pb (wrz. 2019)  wrzesniu 2019 zwienczyta cykl zaciesniania
polityki pieniezne;j.

Czechy Zaskakujgca podwyzka stop procentowych

Stopa refinansowa 2,25 2,00 2,25 +25pb (lut 2020)  w lutym w naszej ocenie byta jednorazowa
i nie oznacza wznowienia cyklu w tym roku.

Wegry Po zaskakujgco wysokim wzroScie inflacji

Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016)  w styczniu bank centralny (w osobie v-ce

prezesa M.Nagy'ego) zapowiedziat podjecie
dziatan, ktore maja jg sprowadzi¢ do celu w
horyzoncie 6-8 kwartatow.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu.
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Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
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Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
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Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
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 ktéregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

10|


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
mailto:agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl
mailto:mariusz.dziwulski@pkobp.pl
mailto:michal.kolesnikow@pkobp.pl
mailto:piotr.krzysztofik@pkobp.pl
mailto:wojciech.matysiak@pkobp.pl
mailto:katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl
mailto:filip.romanowski@pkobp.pl
mailto:anna.senderowicz@pkobp.pl
mailto:marcin.morawiecki@pkobp.pl

