Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne

l&

Bank Polski

15 wrzesnia 2020

Orugie dno?

Dzi$ w centrum uwagi:

Poczqgtek tygodnia na rynkach uptyngt wzglednie spokojnie. EURUSD przesungt sie
lekko w gore. EURPLN wahat sie w wgskim zakresie bez wyraznego kierunku. Rynki
akcji rozpoczety tydzien od wzrostow po serii informacji o potencjalnych przejeciach
(m.in. TicToc przez Oracle, czesci SoftBanku produkujgcej potprzewodniki przez Nvidia
Corp.) i potencjalnym wprowadzeniu szczepionki na Covid-19 w USA pod koniec roku
(przez Pfitzer).

Posiedzenie RPP nie przyniesie wg nas zmian parametréow krajowej polityki
pienieznej. Ostatnia wypowiedz Prezesa NBP, A.Glapinskiego (zobacz Monitor RPP na
str. 8), utwierdza nas w przekonaniu, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
dla stop procentowych NBP jest stabilizacja przez dtuzszy czas, ale bilans ryzyka dla
tej prognozy jest przesuniety w strone podwyzki. NBP poinformowat w komunikacie,
ze decyzja Rady oraz informacja po posiedzeniu RPP zostang opublikowane na stronie
internetowej NBP. O konferencji prasowej nie wspomniano.

Finalny odczyt krajowego CPl za sierpien powinien potwierdzi¢ spadek inflacji
(w tym bazowej) widoczny we wstepnych danych, co bytoby wsparciem dla gotebiej
frakcji w RPP. Szczegdlnie, ze na horyzoncie pojawiajq sie nowe czynniki (spadek cen
miesa), ktore obnizajq $ciezke inflacji oczekiwang na kolejne miesiqce.

Niemiecki indeks ZEW za sierpien moze byc¢ kolejnym sygnatem ostrzegawczym, ze
wyjscie najwiekszej gospodarki strefy euro z pandemicznego dotka moze nie by¢ tak
efektowne jak do tej pory.

Przeglad wydarzen ekonomicznych:

Miary rownowagi zewnetrznej Polski

POL: Nasze tygodniowe proxy aktywnosci gospodarki [PKO-PKB-T] po sporej
korekcie odnotowanej na poczgtku miesigca ustabilizowato sie na poziomie nieco
nizszym niz w sierpniu (por. wykres). Dane o wyszukiwaniach w Internecie frazy
,2asitek dla bezrobotnych”, ktore staty w gtownej mierze za spadkiem indeksu, mogty
byc¢ czesciowo odzwierciedleniem zainteresowania wzrostem wysokosci zasitku od
wrze$nia, a w mniejszym stopniu wzrostem zainteresowania korzystaniem z zasitku.
Z drugiej strony, wzrost cen miedzi niekoniecznie zwiastuje ozywienie w Chinach (lecz
takze plany zwiekszenia rezerw surowcow strategicznych). W sumie, oceniamy, Ze na
razie nasze proxy nie wskazuje na powro6t tendencji recesyjnych, ale trzeba przyznag,
ze zwiekszyto sie prawdopodobiefstwo realizacji scenariusza wyptaszczenia Sciezki
dynamiki aktywnos$ci gospodarczej na przetomie 3q/4q.
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8
%PKB . 101 Jingeks 2019=100
6 .y
[’ 4

100 -
4

99 -
2
0 98 -
-2 Prognoza 97

PKO —— PKO-PKB-T
-4 96 -
C/A+CAP

-6 — — = C/A+CAP+FDI 95 -
8 — — — C/A+CAP+FDI+ERR
sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 94

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.*na danych do 9-go wrzesnia.
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CHN: Sierpniowe wuyniki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
uplasowaly sie powyzej rynkowych prognoz. Sprzedaz wzrosta o 0,5% r/r
(oczekiwano 0,0% r/r), a produkcja przemystowa o 5,6% r/r (oczekiwano 5,1% r/r).
Pierwszy od wybuchu pandemii wzrost sprzedazy r/r potwierdza postepujqce
odbudowywanie popytu i normalizacje zachowan konsumentow (w tym ich powr6t do
korzystania z ustug). Pomimo lepszych od oczekiwan danych rzecznik urzedu
statystycznego ostrzegt, ze ozywienie wciqz jest nieréwne, czeS¢ branz nadal znajduje
sie w trudnej sytuacji, a rynek pracy pozostaje pod presjq.

EUR: Produkcja przemystowa strefy euro w lipcu ograniczyta tempo spadku (-7,7%
r/r wobec -12,0% r/r w czerwcu). Polska byta jednym z trzech krajow UE (oprocz
Irlandii i totwy), w ktorych zanotowano wzrost produkcji przemystu w lipcu.
Najwieksze roczne spadki odnotowano w Portugalii, Danii i w Niemczech.
Ministerstwo Gospodarki Niemiec podato w comiesiecznym raporcie, ze ozywienie
w przemysle niemieckim wyhamowato, gtéwnie z powodu nizszego popytu na wyroby
motoryzacyjne oraz spadek produkcji maszyn. W raporcie oceniono, ze ozywienie
bedzie nadal trwato, ale gospodarka powrdci do pozioméw sprzed pandemii na
poczgtku 2022. Rysujgce sie trendy w niemieckim przemysle sugerujg, ze rowniez
przed polskim przetworstwem stoi trudniejszy okres (mozliwe ,drugie dno” kryzysu,
cho¢ zdecydowanie ptytsze niz w kwietniu).

POL: Rachunek obrotow biezgcych w lipcu miat nadwyzke 1,62 mld EUR (PKO:
2,769 mld EUR, kons. 1,797 mld EUR) wobec 2,842 mld EUR w czerwcu. Nadwyzka
byta mniejsza od oczekiwan, gdyz dane NBP najprawdopodobniej nie uwzgledniajq
wyptaconego w lipcu odszkodowania Gazprom dla PGNiG. Mimo tego, w ujeciu
ptynnego roku nadwyzka biezgca osiggneta nowy rekordowy poziom 14,6 mid EUR, tj.
2,8% PKB. Miary rownowagi zewnetrznej pokazujq korzystny obraz relacji z zagranicq
(por. wykres). Wiecej w Makro Flashu: ,Kolejny rekord bilansu ptatniczego”.

POL: Wiceminister finanséw S.Skuza ocenit, ze spadek PKB Polski w 2020 moze
wynies¢ ok. 3%.

Koronawirus - wybrane informacje:

POL: W poniedziatek stwierdzono w Polsce 377 przypadkéw zakazen koronawirusem.
Srednia 7-dniowa liczba nowych przypadkéw (niwelujgca efekt mniejszej liczby
przypadkow stwierdzanych w weekendy) utrzymuje sie ponizej 500 od 6 dni,
w poniedziatek wyniosta 486. W ujeciu tygodniowym najwiecej zakazen odnotowano
w wojewodztwie matopolskim ($rednio 84,3 dziennie), mazowieckim (67,0) oraz
Slgskim (53,6). Liczba aktywnych przypadkéw kontynuuje spadek i obecnie wynosi
11.229, 17,6% chorych wymaga leczenia szpitalnego, a liczba hospitalizacji (oraz
zajetych respiratorow) jest wzglednie stabilna. Przyrost liczby osob objetych
kwarantanng lekko wyhamowat. W poniedziatek poinformowano o 15 zgonach.
tqgcznie z powodu Covid-19 zmarly 2.203 osoby, co stanowi 3% wszystkich
potwierdzonych przypadkow (74.529). Przeglgd sytuacji epidemicznej na wykresach
znajduje sie na str. 4.

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

Popularno$¢ wyszukiwan objawow ze strony uktadu pokarmowego w Google pozwala
przewidzie¢ ogniska Covid-19 (Massachusetts General Hospital): Increased Internet
Search Interest for GI Symptoms May Predict COVID-19 Cases in U.S. Hotspots.
Imigranci w USA tworzqg wiecej miejsc pracy niz “zabierajq” (NBER): Immigration and
Entrepreneurship in the United States.

Wsrod migrantow w Warszawie wceigz dominuje migracja krotkoterminowa, jednak
coraz wiecej osob chce zosta¢ na stale. (NBP) Badania ankietowe imigrantow w
aglomeracji warszawskiej (2019-2020) - najwazniejsze wnioski

Przy otwieraniu szkot w okresie pandemii istotng role odgrywajq maski, rozmiar klasy
i przestrzeganie zasad higieny. (Nature) How schools can reopen safely during the

pandemic
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Nowe zakazenia w Polsce
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *$rednia 7-
dniowa.


http://www.pkobp.pl/media_files/937861c3-3c5d-4df7-86d0-0031401fa26c.pdf
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/mniej-imigrantow-na-polskim-rynku-pracy-po-lockdownie/
https://www.cghjournal.org/article/S1542-3565(20)30922-8/fulltext
https://www.cghjournal.org/article/S1542-3565(20)30922-8/fulltext
https://www.nber.org/papers/w27778.pdf
https://www.nber.org/papers/w27778.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/migracyjne/imigranci-Warszawa.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/migracyjne/imigranci-Warszawa.pdf
https://www.nature.com/articles/d41586-020-02403-4
https://www.nature.com/articles/d41586-020-02403-4

Dziennik Ekonomiczny (&0

15.09.2020 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 11 wrze$nia

POL: Aktualizacja ratingu (Moody’s) - - - - - -

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r -0,1 0,0 - 0,0
USA: Inflacja CPI (sie) 14:30 % r/r 1,0 1,2 -- 13
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 % r/r 1,6 1,6 - 1,7

Poniedziatek, 14 wrzesnia

EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 % r/r -12,0 -8,2 -- 7,7
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip) 14:00 min EUR 2842 1797 1797 1620
POL: Eksport (lip) 14:00 % r/r 3,0 24 03 27

POL: Import (lip) 14:00 % r/r -10,7 -8,7 -10,5 -39

Wtorek, 15 wrzesnia

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 %r/r 33 2,9 2,9 -
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz) 11:00 pkt. 71,5 70,0 -- --
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 % m/m 3,0 1,0 = =
POL: Stopa referencyjna NBP (wrz) - % 0,10 0,10 0,10 -

Sroda, 16 wrzesnia

POL: Inflacja bazowa (sie) 14:00 %r/r 43 41 41 —
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 % m/m 1,2 1,0 -- --
USA: Posiedzenie Fed (wrz) 20:00 % 0,25 0,25 0,25 ==

Czwartek, 17 wrzesnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 38 4,0 4,1 =
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r -23 -1,7 -1,3

EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 0,4 -0,2 -- --
UK: Posiedzenie BoE (wrz) 13:00 % 0,10 0,10 0,10 --
USA: Rozpoczete budowy domow (sie) 14:30 min 1,5 15 -- --
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys. 884 880 == ==
JAP: Posiedzenie Bo) (wrz) == % -0,10 -0,10 -0,10

Pigtek, 18 wrze$nia % -- --
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r 1,1 2,8 1,7 -
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 % r/r -0,6 -0.9 -1 =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 741 748 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglad sytuacji epidemicznej

Rozwoj epidemii COVID-19 w Polsce
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach

16000 1 80000
7-dniowa $rednia kroczqca
14000 - L 70000
Francja
12000 4 Wiochy L 60000
10000 -~ - = = Niemcy L 50000
Hiszpania
8000 4 + 40000
USA (P)
6000 4 + 30000
4000 1 L 20000
2000 1 L 10000
0 - L o
SS555TTSSSESS SVVVVAACAQAV VD VNN
222223222222 e0R00= v anss
ST PRI TEEY —AQPYR G0
——a —
Liczba testow dziennie w Polsce (7D MA)
1 - - 40
Yo |, ceeeeeenes Odsetek testow pozytywnych (L)  tys.

Liczba testow dziennie P) )

N W R~ N N 0 O

Dziatania sanitarne w Polsce

200 4 tys. tys. [
180 A

160
140 A
120 A
100
80
60
40
20

kwarantanna (L)
nadzor (L) 3

hospitalizowani (P) |




Dziennik Ekonomiczny

15.09.2020

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych
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Wartos¢
2020-09-14
Waluty EURPLN 4.4454 -0.16% 0.21% 1.06%
USDPLN 3.7444 -0.51% -0.18% 1.02%
CHFPLN 41303 -0.21% 0.75% 1.02%
GBPPLN 4.8158 0.23% -2.61% -0.81%
EURUSD 1.1872 0.35% 0.38% 0.04%
EURCHF 1.0763 0.05% -0.54% 0.03%
GBPUSD 1.2882 0.77% -2.25% -1.66%
usojpy 105.66 -0.51% -0.59% -0.39%
EURCZK 26.67 0.31% 0.64% 2.05%
EURHUF 357.08 -0.12% -0.71% 2.39%
Obligacje PL2Y 0.10 -1 -5 -8
PL5Y 0.71 -1 -4 -5
PL1OY 1.37 -1 -4 3
DE2Y -0.69 0 0 -3
DESY -0.69 0 0 -3
DE10Y -0.48 1 -2 -3
us2y 0.14 1 -1 -1
US5Y 0.26 1 -4 -2
us10y 0.67 0 -5 -1
Akcje WIG20 1758.7 -0.8% -0.8% -5.6%
S&P500 3383.5 1.3% -1.3% 0.0%
Nikkei** 234445 -0.5% 1.5% 1.5%
DAX 13193.7 -0.1% 0.7% 2.1%
VIX 25.85 -3.8% -15.9% 21.1%
Surowce Ropa Brent 39.6 -0.6% -5.9% -12.8%
Ztoto 1959.4 0.6% 1.6% -1.2%

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

Sfera realna

- realny PKB (%)

2019

41

2020*

-39

Komentarz

Restrykcje anytepidemiczne spowodujq spadek PKB w 2q20 o 8-10%, ale

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

Procesy inflacyjne

- inflacja CPI (%)

2,3

8

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

Agregaty monetarne

- kredyty/depozyty (%)

5,1/8,2

4,0/13,6

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

Réwnowaga zewnetrzna

- saldo obrotow biezgcych (% PKB)

0,5

0,5

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

Polityka fiskalna
- saldo fiskalne (% PKB)

-0,7

-84

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

Polityka pieniezna

- stopa referencyjna NBP (%)

1,50

0,10

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

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

Zagranica w makro-pigutce

Komentarz

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

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

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

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

Wybrane wypowiedzi

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

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

E. Gatnar

4,7

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

t. Hardt

41

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

G. Ancyparowicz

2,5

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

C. Kochalski

2,4

.(-) mamy w Polsce coraz mniejszq przestrzen do ciecia stop (..) po drugiej tegorocznej obniice stop
procentowych, Dzisiaj jestesSmy po trzeciej, ktora istotnie te przestrzen wypetnita. (..) Nie widze w tej chwili
przestanek, by dyskutowa¢ o ujemnych stopach procentowych.” (03.06.2020, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

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

R. Sura

2,2

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

A. Glapinski

1,9

,Stopy procentowe sq na wtasciwym poziomie - nie ma zadnej watpliwosci. Ustabilizowaty naszg sytuacje,
zapobiegty wigkszej zapasci gospodarczej w okresie kryzysu, ktory mamy juz za sobq. (..) W miare tego, jak
bedzie nasz wzrost gospodarczy si¢ nasilat i gdy bedziemy na etapie przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, na stabilnej $cieice, to, oczywiscie, te stopy kiedy$, zgodnie z zasadami, wzrosnq”
(11.09.2020, ISBnews)

J. Zyzynski

1,9

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

E. ton

1,0

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

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

Komentarz

poziom (%)

USA Prognozy FOMC wskazujg, Zze stopy
Stopa fed funds 000-025  150-175  0,00-0,25 -100pb procentowe Fed pozostanq na obecnym
(marzec 2020) poziomie przynajmniej do konca 2022.
Japonia W ramach wsparcia dla gospodarki bank
Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  ogtosit  zwiekszone  zakupy  obligacji
dla salda w styczniu 2016 korporacyjnych oraz program kredytowy
nadwyzkowego dla firm.
Strefa euro Europejski Bank Centralny nie zmienit
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb gtéwnych stop procentowych oraz utrzymat
(marzec 2016) forward guidance, wprowadzit jednak
szeroki wachlarz dziatan, ktore wspierajq
gospodarke i sektor finansowy. Dodatkowo
wprowadzit Pandemiczne QE o wartosci
1,35 bln EUR (po decyzji czerwcowej o
rozszerzeniu programu), a w kwietniu dodat
kolejng serie operacji finansujqcych banki
(PELTRO).
Wielka Brytania Bank Anglii rozszerzyt program skupu
Stopa bazowa 0,10 0,75 0,10 -15pb aktywow w czerwcu, o kolejne 100 mid GBP
(marzec 2020) (do 745 mld). Cel skupu ma zosta¢
osiggniety do konca 2020, BoE nie odni6st
sie do  polityki  ujemnych  stép
procentowych.
Szwajcaria SNB w czerwcu nie zmienit wysokosci stop
Stopa bazowa -0,75 -0,75 -0,75 -50pb procentowych, deklarujqc, ze bedzie nadal
(styczen 2015) ostabiat franka interweniujgc na rynku
walutowym.
Szwecja Przed pandemiq Riksbank wycofat sie z
Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 +25pb polityki ujemnych stop. W obliczu pandemii
(grudzien 2019) szwedzki bank centralny rozszerzyt QE i nie
wykluczyt powrotu do NIRP.
Norwegia Bank ocenia, ze stopy pozostang na
Stopa bazowa 0,00 1,50 0,00 -25pb obecnym poziomie przez kilka lat, po
(maj 2020) rozpocznie sie ich stopniowe podnoszenie.
Czechy CNB ponownie zaskoczyt w maju obnizajqc
Stopa refinansowa 0,25 2,00 0,25 -75pb stopy procentowe, aby tagodzi¢ negatywne
(maj 2020) oddziatywanie epidemii koronawirusa na
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa,
nie wykluczyt tez zakupow aktywéw gdyby
to byto konieczne.
Wegry MNB po raz drugi w tym roku obnizyt stope
Stopa bazowa 0,90 0,90 0,60 -15pb procentowq. Zwiekszyt takze skup papieréw
(lip 2020) o zapadalnosci powyzej 15 lat. Ostatnie

decyzje MNB sugerujq, ze de facto prowadzi
on polityke kontroli krzywej dochodowosci.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu. *w trakcie rewizji.
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Materiat zatwierdzit(a): 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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

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

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