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PrzejSciowy wzrost inflacji

Dzi$ w centrum uwagi:

Inwestorzy bedq nadal uwaznie $ledzi¢ informacje o niekorzystnym rozwoju sytuac;ji
epidemicznej w USA, a poza tym istotne dla globalnych rynkéw bedq dane makro za
czerwiec (finalne PMI w strefie euro, ISM dla przemystu USA oraz raport ADP na
temat amerykanskiego rynku pracy), minutes z posiedzenia FOMC w czerwcu oraz
biezqce wypowiedzi przedstawicieli Fed (Ch.Evans).

Dla koneserow peryferyjnej polityki pienieznej w Europie ciekawy bedzie wynik
posiedzenia Riksbanku. Zobaczymy, jak bardzo bankierzy centralni ze Szwecji sq
sktonni powrdci¢ do polityki ujemnych stép procentowych, porzuconej w obawie
przed jej niepozqgdanymi skutkami niedtugo przed pandemiq.

PMI dla polskiego przemystu w czerwcu powinien pokaza¢ dalsze wyrazne odbicie
(PKO: 47,7; konsensus: 46,0) po przekraczajgcym najbardziej optymistyczne prognozy,
rekordowym umocnieniu w maju (40,6).

Wedtug informacji agencji Reuters Chiny (PBOC) majq dzi$ obnizy¢ stopy procentowe
0 25 pb, aby zmniejszy¢ koszty finansowania matych firm oraz obszaréw wiejskich.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:
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POL: Inflacja CPI w czerwcu wzrosta do 3,3% r/r (vs 2,9% r/r w maju) za sprawq
odbicia cen paliw oraz wzrostu inflacji bazowej do najwyzszego poziomu od konca
2001 (PKO: 4,1% r/r). Czerwcowy odczyt zmniejsza komfort RPP, ktéra dokonata
bezprecedensowego luzowania polityki pienieznej. Sqdzimy, ze Rada bedzie
podkreslata domniemany przejsciowy charakter przyspieszenia inflacji oraz
dezinflacyjne oddziatywanie spowolnienia gospodarczego w $rednim terminie. Wiecej
w Makro Flashu: ,Czerwiec pod znakiem stagflacji.”

POL: ).Zyzynski (RPP) powiedziat, ze wyzsza inflacja w czerwcu jest zjawiskiem
przejsciowym, zwigzanym z odmrazaniem gospodarki po lockdownie i jest zbyt
wczesnie by rozwazad, kiedy mozliwa bytaby podwyzka stop procentowych.

EUR: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w czerwcu wzrosta do 0,3% r/r (vs
0,1% r/r w maju) i - podobnie jak krajowe dane o inflacji CPI - byta wyraznie wyzsza
od oczekiwan balansujgcych na pograniczu 0% r/r. Inflacja bazowa HICP obnizyta sie
do 0,8% r/r (z 0,9% r/r w maju). Za wzrostem inflacji ogotem stato ograniczenie skali
spadku cen paliw w ujeciu rocznym. W kolejnych miesigcach inflacja HICP znajdzie sie
pod fundamentalnq presjq efektow drugiej rundy recesji pandemicznej (wzrost stopy
bezrobocia, mniejsza presja na wzrost ptac), dezinflacyjnie dziata¢ tez bedq obnizki
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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podatku VAT w Niemczech (z 19% na 16% od lipca). Oznacza to, ze prawdopodobnym
scenariuszem dla strefy euro jest deflacja. Bytoby to wsparciem dla biezgcego,
ekspansywnego kursu polityki pienieznej EBC.

EUR: 1.Schnabel (EBC) powiedziata, ze EBC jest gotowy dostosowaé skale stymulacji
do postepow ozywienia gospodarczego w strefie euro. Na razie, w jej ocenie,
ozywienie nastepuje powoli.

EUR: L.de Guindos (EBC) powiedziat, ze po kryzysie koronawirusa Europa ,zostanie ze
stertq dtugu” publicznego i korporacyjnego, ale stopy procentowe, ktore na dtugo
pozostanq niskie, pozwolq zmniejszy¢ jego ciezar.

POL: Kwartalne dane o bilansie ptatniczym w 1920 pokazaty, ze saldo rachunku
obrotow biezgcych wyniosto 1,0% PKB (wobec 1,2% PKB przed rewizjg, ujecie 4kw.
skumul.). Saldo wymiany towarowej w 1920 zostato zrewidowane w gore (0,7% PKB
vs 0,6% PKB poprzednio), a saldo ustug oraz saldo dochodéw zostaty zrewidowane
w dot (do odpowiednio 4,7%PKB i -4,4% PKB wobec odpowiednio 4,8% oraz -4,1%
poprzednio). Szczegotowe dane o saldzie ustug pokazaty, Ze w 1920, obejmujgcym
pierwsze dwa tygodnie pandemii, najgtebiej spadt eksport ustug turystycznych oraz
ubezpieczeniowych. Saldo ustug transportowych (jako %PKB) pogorszyto sie po raz
pierwszy od 3q14, cho¢ dynamika przychodow z eksportu ustug transportowych
w 1920 byta ciggle dodatnia. Saldo ustug IT i ustug biznesowych, rosnqce szybko od
poczqtku 2014, wyhamowato (por. wykres na str 1). Relacja dtugu zagranicznego do
PKB po 1920 nieznacznie wzrosta (do 59,1% z 58,8% po 4q19, por. wykres na str 1).
W trakcie 2020 relacja ta prawdopodobnie nieznacznie wzro$nie wskutek spadku PKB.
POL: Wedtug wstepnych danych zadtuzenie sektora publicznego (ESA) na koniec
1920 wyniosto 1103 mld z, czyli 47,9% PKB (wzrost o 1,9% PKB wobec 4q19).
Wzrost zadtuzenia wynika ze zwiekszonych potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa
w zwigzku z wybuchem pandemii.

POL: Rentowno$¢ emitowanych przez MF 3-letnich obligacji benchmarkowych
nominowanych w euro o terminie wykupu 7 lipca 2023 wuyniosta -0,11%.
Podsumowujgc dane za maj Ministerstwo Finansow poinformowato, Zze
zaangazowanie inwestorow zagranicznych w krajowe obligacje skarbowe wzrosto
02,5 mld PLN do 142 mld PLN. tqgczny udziat nierezydentow w zadtuzeniu z tytutu
krajowych SPW spadt do 18,1% z 18,2% w kwietniu i 23,4% na koniec 2019.

POL: T.KoScinski zapewnit, ze MinFin nie ma w planach podwyziszania podatkow.
Podkreslit, ze w obecnej sytuacji najwazniejsze jest pobudzenie gospodarki do
wzrostu, a w tym podwyzki podatkoéw by nie pomogty.

USA: Dynamika cen nieruchomosci w kwietniu wyniosta 4,0% r/r (wobec 3,9% r/r
w marcu), a indeks nastrojow konsumentow Conference Board w czerwcu poprawit
sie do 98,1 pkt (powyzej oczekiwan). Naptyw kolejnych dobrych danych
z amerykanskiej gospodarki bedzie sprawial, ze zabarwienie wypowiedzi cztonkow
FOMC powinno ewoluowa¢ w kierunku wiekszego optymizmu. Na razie
w wypowiedziach dominuje ostrozno$¢: J.Williams powiedziat, ze cho¢ gospodarka
USA mineta dofek, to z kryzysu wychodzi¢ bedzie latami.

USA: J.Powell powtorzyt, ze $ciezka rozwoju gospodarki jest wyjgtkowo niepewna
i bedzie w duzej mierze zaleze¢ od postepéw w powstrzymywaniu pandemii
koronawirusa. Jego zdaniem petne odrodzenie gospodarcze jest mato
prawdopodobne, dopoki ludzie nie bedq pewni, ze mozna bezpiecznie ponownie
zaangazowaé sie w szeroki zakres dziatan. Sciezka rozwoju gospodarczego bedzie
zalezata od dziatan politycznych podejmowanych na wszystkich szczeblach
rzgdowych, w celu zapewnienia pomocy i wspierania ozywienia tak dtugo, jak to
konieczne. Fed pozostaje zobowigzany do wykorzystania wszystkich swoich narzedzi
tak dtugo, jak bedzie to konieczne.

CHN: PMI w przetwdrstwie wzrdst wbrew oczekiwaniom, do 51,2 pkt. w czerwcu
2 50,7 pkt. w maju. Pomimo wciqz ograniczonego popytu zewnetrznego firmy po raz
pierwszy od stycznia odnotowaty wzrost nowych zamoéwien. Pomogto w tym dalsze
luzowanie restrykcji przeciwepidemicznych.

GER: Sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,8% r/r w maju wobec -6,5% r/r w kwietniu,
powyzej oczekiwan (-3,5% r/r). Podobnie jok w Polsce, poza zakupami
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w supermarketach (gtownie zywnos$¢) wyraznie rosta sprzedaz dobr trwatych
zwigzanych z wyposazeniem mieszkania (oraz materiatow budowlanych).

e UK-UE: Gtowny unijny negocjator w sprawie brexitu M.Barnier odrzucit brytyjskie
propozycje co do pobrexitowych regulacji dla sektora ustug finansowych i oskarzyt
Londyn, ze probuje zachowa¢ jak najwiecej przywilejow pomimo opuszczenia
wspdlnego unijnego rynku. Pomimo toczqcych sie od marca negocjacji, UE i WIk.
Brytania sq wcigz dalekie od uzgodnienia zasad wzajemnych relacji, ktére miatyby
obowigzywac od przysztego roku.

Koronawirus - wybrane informacje:

e POL: We wtorek potwierdzono 239 nowych zakazen koronawirusem, a takze
poinformowano o $mierci 19 zarazonych. Liczba ozdrowiencow wyniosta 384. tqcznie
wyzdrowiato juz 21,3 tys. osob, tj. 61,9% ogo6tu potwierdzonych przypadkow
koronawirusa w Polsce. W 4 wojewddztwach liczba nowych przypadkow utrzymata
sic powyzej 20 ($lgskie 84; matopolskie 44; wielkopolskie 26; mazowieckie 21).
Przeglqd sytuacji epidemicznej na wykresach na str. 5.

o SWIAT: Swiatowa Organizacja Zdrowia ostrzegta, ze koniec pandemii jeszcze nie
nastqpit, a najgorsze jest dopiero przed nami.

e USA: W Arizonie i New Jersey zwiekszono restrykcje zwigzane z korzystaniem
z miejsc publicznych (bary, restauracje). A.Fauci powiedziat w przestuchaniu przed
Senatem, ze jezeli zachowanie ludnos$ci sie nie zmieni to z obecnych ok. 40 tys.
zachorowan dzienna liczba nowych zakazen wzrosnie do 100 tys.

e CHN: Chiny opublikowaty wyniki badan stwierdzajqce, ze mutacja wirusa H1N1
obecnego u $win moze przenosi¢ sie na ludzi. Ryzyko wybuchu kolejnej pandemii jest
jednak, zdaniem ekspertow, ograniczone.

Znalezione w sieci:

e Nakaz noszenia maseczek spowolnitby epidemie w sposéb odpowiadajqcy
lockdownowi wartemu 5% PKB. @]imPethokoukis cytuje analize Goldman Sachs.

e lle wynosi prawdziwa inflacja uwzgledniajgca zmiany struktury wydatkow
gospodarstw domowych wywotane przez pandemie? FT w artykule Inflation is higher
than the official numbers przytacza dwie publikacje: A.Cavallo - Inflation with Covid
consumption baskets i A.Dixon - The measurement of inflation during the lockdown: A
trial calculation, ktorych autorzy probujqg odpowiedzie¢ na to pytanie.

e J.Powell powiedziat, ze miliony utraconych miejsc pracy moggq nie zosta¢ odbudowane
po pandemii. O tym, co w réznych sektorach determinowato spadek zatrudnienia,
i ktére z nich mogq najbardziej ucierpie¢ na skutek trwatych zmian w zachowaniach
wywotanych przez pandemie (Bloomberg): Millions of Job Losses Are at Risk of
Becoming Permanent.

e Zebrane w Niemczech dane wskazujg, ze noszenie maseczek moze zmniejszaé
rozprzestrzenianie sie epidemii koronawirusa o 40% (Bloomberg): Masks Can Reduce
Covid Spread By 40%, German Study Suggests.

e Dwa badania wskazujgce na skuteczno$¢ lockdownu i innych niemedycznych
interwencji w zapobieganiu wzrostowi zachorowan i zgonéw (nawet o 3 min w
Europie) z powodu COVID-19 (Nature) The effect of large-scale anti-contagion
policies on the COVID-19 pandemic Estimating the effects of non-pharmaceutical
interventions on COVID-19 in Europe.

e W Polsce, w okresie epidemii nie stwierdzono nadmiernej $miertelnosci (PIE)
Nadmierna Smiertelno$§¢ w_Polsce podczas pandemii koronawirusa. Stan na dzien
13.05.2020.
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Nowe zakazenia w Polsce
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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dzienna liczba nowych zakazer w minionych 7 dniach. Im
bardziej intensywny kolor, tym wiecej zachorowan.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 czerwca

EUR: Podaz pienigdza M3 (maj) 10:00 % r/r 8,2 - - 8.9
USA: Dochody Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 10,8 5,8 - 42
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m -12,6 8,7 - 82
USA: Inflacja bazowa PCE (maj) 14:30 % r/r 1,0 0,9 _ 10
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, rew,) 16:00 pkt. 723 78,9 - 78,1

Poniedziatek, 29 czerwca

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze) 11:00 pkt. 67,5 82,5 -- 75,7
EUR: Koniunktura konsumencka (cze, rew,) 11:00 pkt. -18,8 -- - 14,7
GER: Inflacja CPI (cze, wst,) 14:00 % r/r 0,6 0,5 -- 0,9

Wtorek, 30 czerwca

POL: Inflacja CPI (cze, wst,) 10:00 % r/r 2,9 2,9 2,8 3,3
EUR: Inflacja HICP (cze) 11:00 % y/y 0,1 -0,1 -- 03
USA: Ceny nieruchomosci (kwi) 15:00 % y/y 39 37 -- 4,0
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (cze) 16:00 pkt. 85,9 90,0 -- 98,1

Sroda, 1 lipca

CHN: PMI w przetworstwie (cze) 3:45 pkt. 50,7 50,6 -- 51,2
POL: PMI w przetworstwie (cze) 9:00 pkt. 40,6 46,0 47,7 ==
SWE: Posiedzenie Riksbanku (lip) 9:30 % 0,00 0,00 0,00 =
GER: PMI w przetworstwie (cze, rew,) 9:55 pkt. 36,6 44,6 - -
EUR: PMI w przetworstwie (cze, rew,) 10:00 pkt. 39,4 46,9 == ==
USA: Raport ADP (cze) 14:15 tys. -2760 3500 - -
USA: ISM w przetworstwie (cze) 16:00 pkt. 431 49,0 = =
USA: Minutes Fed (cze) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 2 lipca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze) 14:30 tys. 2509 2950 = =
USA: Stopa bezrobocia (cze) 14:30 % 13,3 12,5 == =
USA: Przecietna ptaca godzinowa (cze) 14:30 % y/y 6,7 55 = =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (cze) 14:30 tys. 1480 1336 -- --
USA: Zamoéwienia fabryczne (maj) 16:00 % m/m -17,7 -15,8 -- ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maj, rew,) 16:00 % m/m -13,0 8,0 == ==

Pigtek, 3 lipca

GER: PMI w ustugach (cze, rew,) 9:55 pkt. 32,6 459 = =

EUR: PMI w ustugach (cze, rew,) 11:00 pkt. 30,5 473 - -

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglad sytuacji epidemicznej
Rozwo6j epidemii COVID-19 w Polsce
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Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych
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2020-06-30
Waluty EURPLN 4.4428 -0.35% -0.18% 1.36%
USDPLN 3.9557 -0.22% 0.72% 0.92%
CHFPLN 41746 0.03% 0.22% 2.31%
GBPPLN 4.9067 0.65% -0.34% -0.42%
EURUSD 1.1232 -0.13% -0.90% 0.43%
EURCHF 1.0643 -0.38% -0.40% -0.93%
GBPUSD 1.2356 0.72% -1.34% -1.60%
uSDJPY 107.89 0.16% 1.55% -0.64%
EURCZK 26.64 -0.57% 0.19% 0.44%
EURHUF 354.44 -0.48% 1.40% 2.63%
Obligacje PL2Y 0.17 2 -1 -7
PLSY 0.73 -3 -4 -4
PL10Y 1.39 2 -1 9
DE2Y -0.69 1 -3 -4
DESY -0.70 0 -5 -8
DE10Y -0.46 1 -6 -5
us2y 0.15 -1 -4 -1
uSs5Y 0.29 -4 -3
usioy 0.65 2 -6 -3
Akcje WIG20 1758.8 -0.6% -3.7% 1.3%
S&P500 3100.3 1.5% -1.0% 0.6%
Nikkei** 22136.1 -0.7% -1.8% -0.8%
DAX 12310.9 0.6% -1.7% 2.4%
VIX 30.43 -4.2% -3.0% 13.4%
Surowce Ropa Brent 41.2 -1.3% -3.7% 3.7%
Ztoto 1783.7 0.6% 0.9% 2.5%

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
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Polska w makro-pigutce

2019 2020 Komentarz

Sfera realna Restrykcje anytepidemiczne spowodujg spadek PKB w 2g20 o 8-10%, ale
zaktadajqc zniesienie wiekszosci restrykcji do konca czerwca, od 3q20
- realny PKB (%) 41 -39 dynamika PKB zacznie si¢ poprawia¢. Utrzymywanie si¢ 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 bedzie od kwietnia spada¢ za sprawq spadku inflacji bazowej
(przejscie z dodatniej do ujemnej luki popytowe;j) oraz dynamiki cen paliw
- inflacja CPI (%) 2,3 33 (zatamanie cen ropy), ale presja inflacyjna bedzie sie w pewnym stopniu

utrzymywac za sprawq ograniczen podazowych na rynku zywnosci (susza
oraz potencjalnego problemy z dostepno$cig pracownikéw sezonowych).

Agregaty monetarne Mimo gwarancji rzgdowych wzrost kredytéw ogoétem spowolni w $rednim
terminie z powodu nizszej rentownosci bankéw wynikajqcej z nizszych stop
- kredyty/depozyty (%) 51/82 4,0/13,6  procentowych i wzrostu kosztow 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 Przewidujemy, ze saldo rachunku obrotéw biezqcych pozostanie dodatnie,
utrwalajqc trend redukcji nieréwnowagi polskiej gospodarki. Saldo handlu
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,5 0,5 towarami i ustugami pogorszy sie, ale zrbwnowazy to spadek deficytu

rachunku dochodéw pierwotnych (mniejsze zyski firm oraz spadek
transferow zarobkowych Ukraincow).
Polityka fiskalna Koszty Tarczy Antykryzysowej oraz utrata dochodéw podatkowych
: 0 : : (znaczny spadek nominalnej dynamiki PKB) oraz jednorazowych (za
saldo fiskalne (% PKB) 0.7 84 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 W reakcji na wybuch pandemii NBP obnizyt stopy procentowe, aby
obnizy¢ koszty obstugi dtugu, oraz zaczgt wykorzystywaé niestandardowe
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 0,10 narzedzia polityki pienieznej, aby zapewni¢ niezaktdcone finansowanie
rzqgdowego 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.

Zagranica w makro-pigutce
2019 2020  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 stopy

- inflacja CPI (%) 18 0.8 procentowe do zera oraz uruchomit program w zasadzie nieograniczonego
skupu  papierow  warto$ciowych, Reakcja amerykanskich  witadz
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 normalizujq 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 wigksza
dywersyfikacja geograficzna produkcji w ramach globalnych tancuchéw.

Zrodto: Fed, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.
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Monitor RPP
Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

49

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

Wybrane wypowiedzi

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 interesobw Ministerstwa Finanséw, zainteresowanego przeciez ich przejeciem.”
(21.05.2020, PAP)

E. Gatnar

4,7

,Jesli chodzi o dokonangq przez RPP redukcje stop procentowych, to uwazam jq za zbyt gtebokq, Wystarczytaby
sumaryczna obnizka o 50 pb, przede wszystkim ze wzgledow psychologicznych. (..) Mogq one [ujemne stopy
procentowe - PKO] ostabi¢ zaufanie do polskiej waluty, spowodowa¢ wycofywanie depozytow, i zacheca¢ do
ucieczki do obcych walut, Mogq takze doprowadzi¢ do powaznej destabilizacji sektora bankowego (..) Uwazam,
ze bytoby zasadne uruchomienie polskiego TLTRO, podobnie jak robi to EBC.” (09.06.2020, PAP)

t. Hardt

41

,W reakcji na gospodarcze skutki pandemii polityka pieniezna NBP (..) musiata zostaé ztagodzona, ale
podstawowa stopa procentowa nie powinna by¢ obnizana az o 100 punktéw bazowych. Wystarczytaby jej
niewielka redukcja, bo kluczowe znaczenie ma i tak uruchomienie programu skupu skarbowych papieréw
warto$ciowych, a potencjalnie tez udostepnienie kredytu wekslowego. WejScie NBP na wtorny rynek SPW w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku jest stuszne, oparte na mocnych podstawach prawnych i
korzystne dla ptynnosci rynku i zachowania drozno$ci transmisji monetarnej.” (12.05.2020, PAP)

G. Ancyparowicz

2,5

,Rada od poczgtku byta przygotowana na cykl kilku obnizek, nie mogliSmy w jednym posunieciu obnizyé¢
stop od razu o 140 pb,, wiec roztozyliSmy to w czasie, obserwujgc po drodze reakcje gospodarki, Wedtug
mojej oceny stopy procentowe powinny by¢ utrzymywane na obecnym poziomie i jezeli nie bedzie czarnego
scenariusza, by¢ moze pozostang tam, gdzie sq na dtuzej - w tej chwili wydaje sie, ze decyzje, ktore podjelismy
byty optymalne. Na pewno w perspektywie najblizszych tygodni prawdopodobienstwo dalszego ciecia stop jest
praktycznie zerowe, ale zobaczymy co bedzie potem, Mowiqc bardziej ogdlnie, z doswiadczen zachodnich
wynika, ze z polityki niskich stop procentowych bardzo trudno jest sie wycofa¢.” (01.06.2020, PAP)

C. Kochalski

2,4

.(-) mamy w Polsce coraz mniejszq przestrzen do ciecia stop (..) po drugiej tegorocznej obniice stop
procentowych, Dzisiaj jesteSmy po trzeciej, ktéra istotnie te przestrzen wypetnita. Mamy w tej chwili stopy
procentowe na bardzo niskim poziomie i jednocze$nie bank centralny podejmuje inne niestandardowe
dziatania. Nie widze w tej chwili przestanek, by dyskutowa¢ o ujemnych stopach procentowych.”
(03.06.2020, PAP)

J. Kropiwnicki

2,4

,W kolejnym roku kalendarzowym musimy ostroznie, stopniowo, tagodnie wréci¢ ze stopami procentowymi
banku centralnego do pozioméw z 2019 r., ktore przez wiele lat dobrze stuzyty gospodarce. (..) Cho¢
makroekonomiczne skutki obnizania stop procentowych zawsze wzbudzaty moje watpliwosci, to ich
podwyzszanie wydaje mi sie bardziej efektywne, zaréwno na poziomie makro, jak i mikro." (24.06.2020, 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

,Bylismy $wiadomi, ze pandemia moze silnie ograniczy¢ aktywno$¢ gospodarczq na $wiecie i w Polsce, a takze
obnizy¢ inflacje, wiec zdecydowali$my sie na natychmiastowq reakcje, by ztagodzi¢ jej wptyw na sytuacje
finansowq Polakéw. Trzykrotnie obnizyli§my stopy procentowe, w tym gtéwng stope procentowg NBP do
historycznie niskiego poziomu 0,1 proc., czego efekty w postaci nizszych rat kredytowych szybko odczuty
setki tysiecy kredytobiorcow, zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw.” (01.06.2020, PAP)

J. Zyzynski

1,9

,Wyzsza inflacja w czerwcu jest zjawiskiem przej$ciowym, zwigzanym z odmrazaniem gospodarki po
lockdownie (...) jest zbyt wczesnie by rozwazaé, kiedy mozliwa bytaby podwyzka stép procentowych.”
(30.06.2020, Bloomberg)

E. ton

1,0

,Obecnie nie wydaje si¢ potrzebne, by RPP Scieta stopy ponizej zera z uwagi na ostatnio obserwowang
poprawe danych dotyczqcych koniunktury konsumenckiej i przemystu. (..) Nalezy powaznie rozwazyé zakup
obligacji korporacyjnych i akgji spotek (przez NBP), Wydaje sie, ze instytucje publiczne na $wiecie sq coraz
bardziej przekonane o potrzebnie zaangazowania na rynku akgji.” (05.05.2020, PAP, Bloomberg)

* Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP wsrod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglady, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglady).
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

2019%(%)

2020"*(%)

Ostatnia zmiana

Komentarz

USA
Stopa fed funds

poziom (%)

0,00-0,25

1,50-1,75

0,00-0,25

-100pb
(marzec 2020)

Prognozy FOMC wskazujg, Zze stopy
procentowe Fed pozostang na obecnym
poziomie przynajmniej do konca 2022.

Japonia

Stopa depozytowa
dla salda
nadwyzkowego

-0,10

-0,10

-0,10

stopa wprowadzona

w styczniu 2016

W ramach wsparcia dla gospodarki bank
ogtosit  zwiekszone  zakupy  obligacji
korporacyjnych oraz program kredytowy
dla firm.

Strefa euro
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

-5pb
(marzec 2016)

Europejski Bank Centralny nie zmienit
gtéwnych stop procentowych oraz utrzymat
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 finansujgcych banki
(PELTRO).

Wielka Brytania
Stopa bazowa

0,10

0,75

0,10

-15pb
(marzec 2020)

Bank Anglii rozszerzyt program skupu
aktywow w czerwcu, o kolejne 100 mid GBP
(do 745 mld). Cel skupu ma zosta¢
osiggniety do konca 2020, BoE nie odnidst
sie do  polityki  ujemnych  stop
procentowych.

Szwajcaria
Stopa bazowa

-0,75

-0,75

-0,75

-50pb
(styczen 2015)

SNB w czerwcu nie zmienit wysokosci stop
procentowych, deklarujqc, ze bedzie nadal
ostabiat franka interweniujgc na rynku
walutowym.

Szwecja
Stopa refinansowa

0,00

0,00

0,00

+25pb
(grudzien 2019)

Przed pandemiq Riksbank wycofat sie z
polityki ujemnych stop, W obliczu pandemii
szwedzki bank centralny rozszerzyt QE i nie
wykluczyt obnizenia stép procentowych.

Norwegia
Stopa bazowa

0,00

1,50

0,00

-25pb
(maj 2020)

Norges Bank dokonat jastrzebiej rewizji
prognoz, spodziewajqc sie trzech podwyzek
stop do konca 2023 sygnalizujgc che¢ jak
najszybszej normalizacji polityki pienieznej
ze wzgledu m.n. na ryzyko przegrzania
rynku nieruchomosci.

Czechy
Stopa refinansowa

0,25

2,00

0,25

-75pb
(maj 2020)

CNB ponownie zaskoczyt w maju obnizajgc
stopy procentowe, aby tagodzi¢ negatywne
oddziatywanie epidemii koronawirusa na
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa,
nie wykluczyt tez zakupow aktywéw gdyby
to byto konieczne.

Wegry
Stopa bazowa

0,90

0,90

0,75

-15pb
(cze 2020)

MNB nieoczekiwanie po raz pierwszy od 4
lat obnizyt stope procentowq zapowiadajqc,
Ze jest to ruch jednorazowy a nie poczqtek
cyklu. Jednocze$nie MNB potwierdzit, ze
pozostaje w trybie data-driven, tzn, bedzie
reagowa¢ na naptywajgce z gospodarki
dane.

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

10|



Dziennik Ekonomiczny (&0

01.07.2020 Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl
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dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
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Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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