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Scenariusz ,quasi-stagflacyjny”

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Rozw0j epidemii koronawirusa w Chinach i jej wptyw na globalng gospodarke
pozostajg na radarach inwestorow. Odczyty wskaznikéw koniunktury za luty
(niemiecki ZEW we wt.,, wstepne PMI w pigtek) pokazq czy i na ile wydarzenia
w Chinach burzg mozolng odbudowe optymizmu w Europie. Odniesienia do
wybuchu epidemii powinny sie takze znalez¢ w minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC ($r.). W naszej ocenie w przypadku zapisdw z posiedzenia Fed kluczowe
znaczenie dla perspektyw stop (i rynkow) bedzie miata opinia cztonkéw Komitetu co
do tego, czy stopa bezrobocia ma jeszcze przestrzen do spadku oraz jak komfortowo
czujq sie oni z inflacjq utrzymujqcq sie ponizej celu.

Ostateczne dane inflacyjne ze strefy euro za styczen powinny potwierdzi¢
wyhamowanie inflacji bazowej, doktadajqc sie tym samym do presji, jokg na EBC
wywierajq stabsze odczyty z realnej gospodarki z kofica ubiegtego roku.

Szereg danych z Polski pokaze jak nasza gospodarka rozpoczeta nowy rok. Dane
z rynku pracy ($r.) mogg, naszym zdaniem, pokaza¢ wyrazne przyspieszenie tempa
wzrostu wynagrodzen i wyhamowanie dynamiki zatrudnienia, a kluczowym
czynnikiem ryzyka jest wptyw na oba powyzsze wskazniki wysokiej podwyzki ptacy
minimalnej. Dane z gospodarki realnej (produkcja przemystowa w czw. oraz
produkcja budowlana i montazowa, a takze sprzedaz detaliczna w pt.) bedq pod
negatywnym wplywem efektow kalendarzowych (wobec czego mogg negatywnie
zaskoczy¢ konsensus). Inflacja PPl (czw.) powinna naszym zdaniem pokazaé
dezinflacyjny wptyw spadku cen surowcow.

Przeglgd wydarzen:

Inflacja CPI w ESiW
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POL: Dane GUS (wzrost inflacji do 4,4% r/r w styczniu i wyhamowanie dynamiki
PKB do 3,1% r/r w 4q19) pokazaty ze przed RPP stoi nie lada dylemat. Naszym
zdaniem Rada wstrzyma sie z podwyzkami stop (powtarzajqc jak mantre opinie
o regulacyjnym i przejéciowym charakterze wzrostu cen). Sqdzimy, ze ze wzgledu na
wolniejszy wzrost gospodarczy z biegiem czasu bedzie rosto prawdopodobienstwo
obnizek stop (wiecej w Makro Flashu ,RPP ma o czym muyslec”).

POL: Powyzsze wnioski potwierdza komentarz, jakiego do opublikowanych w pigtek
danych udzielita G.Ancyparowicz z RPP. Jej zdaniem podwyzki stop sq bezcelowe,
podczas gdy nizsza $ciezka wzrostu gospodarczego (wg niej marcowa projekcja moze
pokaza¢ dynamike PKB obnizong nawet o ponad 1pp) wskazuje na to, ze kolejnym
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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ruchem (w przysztosci) moze byc obnizka stop.

GER: Dynamika niemieckiego PKB wyhamowata w 4q19 do 0,0% k/k (z 0,2% k/k
w 3q). Nie znamy jeszcze struktury wzrostu PKB, ale z danych o wysokiej
czestotliwosci publikacji wynika, ze za wyhamowanie gospodarki odpowiadat w
gtownej mierze eksport, podczas gdy popyt wewn. pozostaje silny. Wybuch epidemii
koronawirusa i relatywnie duza ekspozycja Niemiec na Chiny sugeruje, ze 120 moze
pokaza¢ spadek PKB (nawet pomimo poprawy nastrojow w przetworstwie).

EUR: Wzrost PKB wyhamowat takze w strefie euro (0,1% k/k (0,9% r/r) w 4q19
wobec 0,3% k/k (1,2% r/r) w 3q). W ujeciu geograficznym gtownym hamulcowym
byt spadek aktywnosci nie w Niemczech, lecz we Francji i Wtoszech. Pokazuje to, ze
problemy z koniunkturq majq szeroki zasieg, aczkolwiek warto pamieta¢, ze swoje
pietno na wynikach francuskiej gospodarki odcisneta takze fala strajkow. W obliczu
wattej kondycji europejskiej gospodarki na koniec 2019 nie mozna wykluczyé¢, ze
w 2020 EBC bedzie musiat odkryé nowe mozliwosci luzowania swojej polityki.

USA: Biaty Dom zapowiedziat podwyzke cet na samoloty Airbusa z 10% do 15%,
poczgwszy od 18 marca.

CZE: Inflacja CPI w Czechach za styczen nieoczekiwanie przyspieszyta do 3,6% r/r
(najwyzej od marca 2012) z 3,2% r/r w grudniu odzwierciedlajgc wzrost cen zywnosci,
alkoholu, tytoniu, paliw oraz odziezy i obuwia. Jednoczesnie w 4q19 do 1,7% r/r
225% r/r w 3q19 wyhamowat wzrost gospodarczy co oznacza, ze CNB
prawdopodobnie zakonczy cykl podwyzek stop.

USA: Solidne dane o sprzedazy detalicznej za styczen (wzrost o 0,3% m/m vs
0,2% m/m w grudniu po rewizji z 0,3% m/m), a takze optymistyczny wydzwiek
indeksu Michigan w lutym (100,9 pkt. wobec 99,8 pkt. w styczniu) pokazujq, ze
kondycja sektora gospodarstw domowych pozostaje silna. Wida¢ jednak pewne
sygnaty stabniecia wydatkéw konsumentow, ktére wskazujqg, ze bez pomocy ze strony
inwestycji catoroczna dynamika PKB moze w 2020 kontynuowac trend spadkowy.
Styczniowe dane o produkcji przemystowej (-0,3% m/m vs -0,4% m/m w gru., rew.
Z -0,3% m/m) pokazaty, ze wskazania badan nastrojow (m.in. powrét przetworczego
ISM powyzej 50 pkt.) byty zbyt optymistyczne. Niski wynik produkcji moze czesciowo
wynika¢ z probleméw amerykanskiego Boeinga, zanizajgc ocene pozostatej czeSci
przetworstwa. Nawet przy tym zastrzezeniu dane sugerujg jednak, ze normalizacja
stosunkéw z Chinami nie ma jeszcze bezposredniego przetozenia na gospodarke.

POL: Sejm przyjgt zaktadajgcy brak deficytu budzet panstwa w 2020. Naszym
zdaniem przy wysokim wzroscie nominalnego PKB (oczekujemy duzo wyzszego
wzrostu cen niz zatozyt rzqd), a takze pozytywnych efektach fiskalnych podniesienia
ptacy minimalnej (spodziewamy sie wyzszej dynamiki wynagrodzen niz rzqd)
uzyskanie zrownowazonego wyniku budzetu nie jest obarczone wysokim ryzykiem.
EUR: Propozycja Ch.Michela (Przewodniczqgcego RUE) co do nowego budzetu UE
przewiduje istotne ciecia wydatkow (wieksze niz zaktadata Komisja Europejska) na
polityke spojnosci oraz wspoélng polityke rolng. Sugeruje to, ze proces negocjaciji
nowego budzetu unijnego nie bedzie prosty i nalezy liczy¢ sie ze sprzeciwem panstw
ESiW, w tym Polski. Podobne kontrowersje moze budzi¢ che¢ powiqzania dostepu
do $rodkow unijnych z przestrzeganiem praworzgdno$ci. Swoje rozczarowanie
propozycjq Ch.Michela wyrazit juz Przewodniczgcy PE D.Sassoli.

POL: Sejm przegtosowat nowele ustawy, na podstawie ktérej od 1 lipca majq zosta¢
wprowadzone optaty od napojoéw stodzonych oraz tzw. ,matpek”. W naszej ocenie
podniesie ona $ciezke inflacji (wyhamowujqc jej spadkowy trend) o ok. 0,2-0,3pp.
CHN: PBOC dostarczyt na rynek nowe $rodki (roczna pozyczka, w sumie 200 mid
CNY, tj. ok. 29 mld USD), jednoczesnie obnizajgc oprocentowanie tych pozyczek
0 10pb do 3,15%.

Znalezione w sieci:
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Dyskusja o wptywie ujemnych stop na banki (Euromoney): Did the banks cry wolf on

negative rates?
Faza pierwsza umowy handlowej to nie koniec napie¢ geopolitycznych (bruegel.org):
The US-China trade agreement will not put an end to geopolitical risks.
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https://www.euromoney.com/article/b1k32xpy3m9hrd/europe-did-the-banks-cry-wolf-on-negative-rates
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Poprzednio Konsensus PKO BP Komentarz

Pigtek, 14 lutego

Po raz kolejny w ubiegtym roku

GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 1,0% r/r 0,2% r/r -- 0,3% r/r niemiecka gospodarka unikneta
recesji.

POL: Wzrost PK8 (4q) 10:00 3,9% r/r 3,0% r/r 2,9% r/r 31%r/r  Kombinacja ,quasi-stagflacyjna
wzrostu i inflacji nie powinna

POL: Inflacja CPI (sty) 10:00 3,4% r/r 42% r/r 4,0% r/r 44% /r  Wplyng¢ istotnie na poglqdy

wiekszosci cztonkéw RPP.

Stabsze dane o PKB oznaczajq, ze
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 12% r/r 1,0% r/r -- 0,9% r/r nie mozna wykluczy¢ dalszego

luzowania polityki EBC.

USA: Sprzedaz detaliczna (sty) 14:30 0,2% m/m 0,3% m/m -- 0,3% m/m Dane wskazujq na solidny popyt
USA: Produkcja przemystowa (sty) 15:15 -0,4% m/m -0,3% m/m -- -0,3% m/m kon§umpcgjng i kontgnupcje; 'stabej

koniunktury w  przetworstwie na
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, wst.) 16:00 99,8 pkt. 99,0 pkt. - 100,9 pkt. poczqtku roku.

Wtorek, 18 lutego

Indeks pokaze, w jaki sposob
epidemia koronawirusa wptyneta
na oczekiwania niemieckich
inwestoréw instytucjonalnych.

GER: Indeks instytutu ZEW (lut) 11:00 26,7 pkt. 20,0 pkt. = =

Sroda, 19 lutego

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw 10:00 6.2% t/r 6,8% r/r 7.8% r/r . Istotny wptyw na dane z rynku

(sty) pracy za styczefi miata podwyzka

POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty) 10:00 2,6% r/r 2,2%r/r 1,2% r/r = ptacy minimalnej.

UK: Inflacja CPI (sty) 10:30 1,3% r/r 1,6% r/r - - Dane inflacyjne wspierajq gotebi

UK: Inflacja bazowa (sty) 10:30 1,4% r/r 1,5% r/r -- - ruch ze strony BoE.

USA: Rozpoczete budowy doméw (sty) 14:30 1,608 min 1,4 min -- -- Amerykanska gospodarka
utrzymuje sie na Sciezce wzrostu,

USA: Inflacja PPI (Stg) 14:30 1,3% r/r 1,6% r/r == -- ale staba presja inflacyjna oraz
sygnaty wyhamowywania

aktywnosci oznaczajq, ze Fed nie
moze ostatecznie zamknq¢ kwestii
obnizek stop.

USA: Minutes Fed (sty) 20:00 -- - - -

Czwartek, 20 lutego

POL: Produkcja przemystowa (sty) 10:00 3,8% r/r 0,3% r/r -2,5% r/r -- Efekty kalendarzowe (i stabnqcy
trend) zaowocujg wg nas kolejnym
POL: Inflacja PPI (sty) 10:00 1,0% r/r 1,0% r/r 0,7% r/r = stabym odczytem z przemystu.

Sektor gospodarstw domowych
EUR: Koniunktura konsumencka (lut) 16:00 -8,1 pkt. -8,0 pkt. == == pozostaje  kluczowym  czynnikiem
wspierajgcym wzrost w strefie euro.

Pigtek, 21 lutego

GER: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 9:30 45,3 pkt. 44,8 pkt. -- -- Dane o nastrojach  mogq

odzwierciedla¢  wybuch  epidemii
GER: PMI w ustugach (lut, wst.) 9:30 54,2pkt. 53,6pkt. == == koronawirusa w Chinach. Kluczowe
EUR: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 10:00 47,9 pkt. 47,5 pkt. -- - bedzie, czy obawy o koniunkture w

globalnej  gospodarce  przebijq
nadzieje na odwrocenie trendu

EUR: PMI w ustugach (Iut, wst) 10:00 52,5 pkt. 52,3 pkt. = = spadkowego, jaka  piyneta  z
podpisania wstepnej umowy
handlowej Chiny - USA.

POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty) 10:00 -3,3% r/r -21%r/r -7,7% r/r = Negatywne efekty kalendarzowe
zawaiq o stabosci styczniowych
POL: Sprzedaz detaliczna (sty) 10:00 5,7% r/r 4,4% r/r 4,4% r/r = odczytéw z gospodarki realnej.
EUR: Inflacja HICP (sty) 11:00 1,3% r/r 1,4% r/r - - Nikta presja inflacyjna oznacza, ze
EBC musi rozwaza¢  kolejne
EUR: Inflacja bazowa (sty, rew.) 11:00 1,3% r/r 11% r/r = = dziatania stymulujqce gospodarke.
USA: PMI w przetwérstwie (lut, wst.) 15:45 51,9 pkt. 51,5 pkt. - - Pomimo  poprawy nastrojow  w
przemys$le  twarde  dane  nie
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (sty) 16:00 5,54 min 5,48 min -- -- pokazujq jeszcze odbicia

koniunktury.

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$¢

2020-02-16
Waluty EURPLN 4.2495 -0.09% -0.45% 0.18%
USDPLN 3.9182 -0.06% 0.63% 2.48%
CHFPLN 3.9922 -0.38% 0.10% 1.06%
GBPPLN 5.1195 0.20% 1.71% 2.92%
EURUSD 1.0846 -0.03% -1.08% -2.25%
EURCHF 1.0645 0.29% -0.55% -0.88%
GBPUSD 1.3015 -0.30% 0.59% -0.13%
usojpy 109.76 -0.05% -0.01% -0.38%
EURCZK 2487 -0.08% -0.78% -1.15%
EURHUF 335.95 -0.53% -0.73% -0.01%
Obligacje PL2Y 1.61 -1 8 3
PL5Y 1.85 -2 8 -15
PL1OY 219 -4 11 -14
DE2Y -0.66 -1 -2 -6
DESY -0.62 -1 -2 -10
DE10Y -0.40 -1 -2 -19
us2y 1.42 -2 2 -15
US5Y 141 -3 1 -22
us10y 1.59 -3 1 -25
Akcje WIG20 21153 -0.2% 0.2% -2.8%
S&P500 3380.2 0.2% 1.6% 1.5%
Nikkei** 23523.2 -0.7% -1.3% -2.2%
DAX 13744.2 0.0% 1.7% 1.6%
VIX 13.68 -3.3% -11.6% 13.1%
Surowce Ropa Brent 56.2 0.0% 2.0% -13.0%
Ztoto 1581.6 0.4% 0.9% 1.6%

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

- deficyt fiskalny (% PKB) 09 00 programy §po+eczn(?, ze wzgledu na dochody jednorazoyve (optata za
przeniesienie aktywow otwartego funduszu emerytalnego i przychody ze
sprzedazy czestotliwosci 5G) oraz zysk NBP (ktéry 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 03 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%.

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

,Mamy obecnie duzo czynnikow proinflacyjnych (..), ale jest jedno duze 'ale' i tym 'ale' jest zwalniajgca
gospodarka w Niemczech, niepewno$¢ co do cen energii elektrycznej i pewna niepewno$¢ co do polityki
fiskalnej rzqdu w przysztym roku. To nie jest ten moment, abySmy w tym momencie reagowali zmianami
parametrow polityki pienieznej” (6.11.2019, 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 $ciezke spowolnienia. (...) Po marcu, gdy bedziemy mieli wiecej danych i bedzie
mozliwo$¢ zapoznania sie z nowq projekcja, 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 zwalczaé 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 wciqz
przypuszczamy, ze inflacja pod koniec pierwszego kwartatu 2020 r. powinna wréci¢ 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 powoddéw, by niepokoi¢ sie tym wskaznikiem i
domagac sie reakgji w postaci zmiany stop procentowych” (20.01.2020, PAP)

A. Glapinski

1,9

»W moim przekonaniu wszystko przemawia za stabilnoscig stép proc., jesli projekcja okaze sie zgodna z
rzeczywistoscig, co zaktadam. Co nie oznacza, ze nie mogq sie w przyszto$ci zdarzy¢ wnioski za obnizeniem lub
podwyzszeniem stop procentowych, na dziesieciu cztonkow Rady zawsze sie tak moze zdarzyé. (...) W moim
przekonaniu - tak jak méwie od pierwszego dnia - jest bardzo prawdopodobne, ze do konca mojej kadenciji
stopy nie ulegng zmianie.” (04.12.2019, PAP)

J. Zyzynski

1,7

JIrzeba pamietaé, ze wskaznik inflacji r/r jest pewnq orientacyjng wielko$cig. Jezeli na skutek chwilowych
procesow inflacja r/r wzrasta powyzej 3 proc., a w | kw. 2020 r. pojdzie jeszcze wyzej, ale co dla RPP kluczowe:
z perspektywq powrotu do celu, to nie jest powod do zmiany stop procentowych. Powr6t rocznej miary inflacji
w okolice celu bedzie trwat okoto pot roku, wiec na poczgtku IV kw. 2020 r. inflacja powinna spasé¢ w okolice
2,5 proc. Ale podkreslam, ze nie mozna myli¢ miary zjawiska z samym zjawiskiem” (17.01.2020, 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 wnioskdw o obnizke stop
procentowych” (23.12.2019, PAP)

C. Kochalski

"Prosze pamieta¢, ze efekty dziatan Rady to jest potowa 2021 roku. Z prognoz, ktére analizowali$my wynika, ze
nie ma podstaw do zmiany stép procentowych, poniewaz w 2021 roku mieliby$Smy 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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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 koncepcje
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.

8|



Dziennik Ekonomiczny (&0

17.02.2020 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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
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dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
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): 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 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 warunkéw
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 Oszczedno$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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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